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の監査が行われる4（会社法 436条 2項 1号・441条 2項・444条 4項・有価証
券上場規程 437条）。 監 査 役 は 監 査 報 告 に お い て ，会計監査人の監査の方法又は
結果を相当でないと認めたときは，その旨及び理由について述べることとなる
（会社計算規則 127条 2号・128条 2項 2号）。なお，上場企業では，監査役は
計算関係書類が企業の財産及び損益の状況を全ての重要な点において適正に表
                              
4 計算関係書類とは，⑴成立の日における貸借対照表，⑵各事業年度に係る計算書類
及びその附属明細書，⑶臨時計算書類，⑷連結計算書類を指す（会社計算規則 2条 3






















の整備について取締役会の決定が必要となる8（会社法 362条 4項 6号・5項・
                              
5 会計監査人を設置していない企業では，監査役による計算関係書類の監査を受ける
こととなる（会社法 436条 1項・441条 2項）。そして，監査役は監査報告において，
計算関係書類が企業の財産及び損益の状況を全ての重要な点において適正に表示して













有価証券上場規程 439条）。 事 業 報 告 で は，内 部 統 制 シ ス テ ム の 構 築 に 関 す る 取
締役会の決定事項や運用状況について述べられ，監査役は監査報告において，
その記載内容の相当性について述べることとなる9（会社法施行規則 118条 2









は明らかにされている（たとえば，Doyle et al. 2007; Ashbaugh-Skaife et al. 2008; 














                                                                                 
ら成る企業集団の業務の適正を確保するために必要なものとして法務省令で定める体
制」を指す。 








いる（金融商品取引法 22条・24条の 4）。 ま た ， 有 価 証 券 報 告 書 に お い て ， 重
要な事項について虚偽の記載があった場合，監査役を含む役員には 10年以下の
懲役または 1,000万円以下の罰金，またはそれらの併科を科すという定めもあ













































                              
13 アメリカでは，監査委員会の会計・財務の専門性が高い企業ほど，内部統制システ
ムの品質が高いことが明らかにされている（たとえば，Krishnan 2005; Zhang et al. 2007; 


























閣府令 第 3号様式 記載上の注意（36）b）。 
ここで，2015年 3月期の財務データを用い，監査役会の会計・財務の専門性 













































































































当初サンプルとして，2014年 3月末または 2015年 3月末時点で東京証券取引















なっている。当初サンプルは，2014年 3月期が 1,667企業，2015年 3月期が
1,682企業の計 3,349企業・年となっており，最終サンプルは，2014年 3月期
が 1,468企業，2015年 3月期が 1,464企業の計 2,932企業・年となっている。
なお，業種や会計基準，決算月数に関するデータは日本経済新聞デジタルメデ
ィアの『日経 NEEDS-Financial QUEST』から入手している。 
 
図表 3.2	サンプル抽出過程	
      2014年 3月期   2015年 3月期   全体 
当初サンプル   1,667企業  1,682企業  3,349企業・年 
        差引        要件 1：金融業に属している企業 銀行  (87)  (87)  (174) 
 証券  (11)  (12)  (23) 
 保険  (6)  (7)  (13) 
 その他金融  (31)  (31)  (62) 要件 2：日本基準を採用していない企業  (42)  (64)  (106) 要件 3：決算月数が 12ヶ月でない企業  (2)  (3)  (5) 要件 4：監査役会設置会社以外の企業  (20)  (14)  (34) 最終サンプル   1,468企業  1,464企業  2,932企業・年                 
 
図表 3.3は，監査役会の会計・財務の専門性に関する基本統計量を示したも
のであり，Panel Aは全体サンプル，Panel Bは 2014年サンプル，Panel Cは 2015
年サンプルのものとなっている16。基本統計量の傾向は，全体サンプルと年別
サンプルで大きな差が見られないため，全体サンプルの基本統計量（図表 3.3
の Panel A）を中心に，監査役会の会計・財務の専門性の状況について述べる。 
まず，EXPERT_Rと ACCOUNTING_Rの平均値は 0.323と 0.150であり，0.5 




Panel A. 全体サンプル 
          Obs. Mean Std. Dev. Min P25 P50 P75 Max 
EXPERT_R 2,932 0.323 0.262 0.000 0.000 0.333 0.500 1.000 
EXPERT_N 2,932 1.199 0.976 0.000 0.000 1.000 2.000 5.000 
EXPERT_D 2,932 0.747 0.435 0.000 0.000 1.000 1.000 1.000 
ACCOUNTING_R 2,932 0.150 0.180 0.000 0.000 0.000 0.250 1.000 
ACCOUNTING_N 2,932 0.540 0.636 0.000 0.000 0.000 1.000 3.000 
ACCOUNTING_D 2,932 0.466 0.499 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000 
         Panel B. 2014年サンプル 
          Obs. Mean Std. Dev. Min P25 P50 P75 Max 
EXPERT_R 1,468 0.321 0.262 0.000 0.000 0.333 0.500 1.000 
EXPERT_N 1,468 1.190 0.973 0.000 0.000 1.000 2.000 5.000 
EXPERT_D 1,468 0.743 0.437 0.000 0.000 1.000 1.000 1.000 
ACCOUNTING_R 1,468 0.148 0.178 0.000 0.000 0.000 0.250 1.000 
ACCOUNTING_N 1,468 0.537 0.634 0.000 0.000 0.000 1.000 3.000 
ACCOUNTING_D 1,468 0.463 0.499 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000 
         Panel C. 2015年サンプル         
  Obs. Mean Std. Dev. Min P25 P50 P75 Max 
EXPERT_R 1,464 0.326 0.262 0.000 0.143 0.333 0.500 1.000 
EXPERT_N 1,464 1.208 0.979 0.000 1.000 1.000 2.000 5.000 
EXPERT_D 1,464 0.751 0.432 0.000 1.000 1.000 1.000 1.000 
ACCOUNTING_R 1,464 0.151 0.181 0.000 0.000 0.000 0.250 1.000 
ACCOUNTING_N 1,464 0.544 0.638 0.000 0.000 0.000 1.000 3.000 



























































































関係について検証を行った先行研究として，Xie et al.（2003），Bédard et al.（2004），
Krishnan et al.（2011）がある。 




つぎに，Bédard et al.（2004）は，CFAや CPAの資格保有者，会計や財務で
の職歴がある監査委員会メンバーを「会計または財務の専門性（accounting or 
financial expertise）」 を 有 す る メ ン バ ー と 定 義 し た 。 ま た，裁量的会計発生高（符
号付き）に基づいてサンプルをランク付けし，大きな正の値をとっている 100
企業と大きな負の値をとっている 100企業を「積極的な利益マネジメント
（aggressive earnings management）」 を 行 っ て い る サ ン プ ル 群，0付近の 100企





最後に，Krishnan et al.（2011）は，CFAや CPAの資格保有者，監査人，CFO
（CAO），財務・会計部門のポジション経験者である監査委員会メンバーを「会
























                              





ている（たとえば，McMullen and Raghunandan 1996; Abbott et al. 2004; Agrawal and 






























モデルの当てはまりが良いとされている（たとえば，須田・首藤 2004; 首藤 














2010; 奥村 2014）。そこで，本章では，（4.1）式で表される CFO修正ジョーン


















ΔSALESt t-1期から t期への売上高の変化額 
ΔRECt t-1期末から t期末への売上債権の変化額 
PPEt t期末の償却性有形固定資産の取得原価 
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《被説明変数》  ADACCt CFO修正ジョーンズ・モデルで算出された t期の裁量的会計発生高の	
絶対値 










ACCOUNTING_Dt t期末に会計専門職の資格保有者である監査役が少なくとも 1名いれば 1，
そうでなければ 0をとるダミー変数 










VOL_CFOt t-4期から t期までの営業活動によるキャッシュ・フローの標準偏差 
VOL_REVt t-4期から t期までの売上高の標準偏差 
ROAt t期の営業利益÷t-1期末の総資産 
LEVt t期末の総負債÷t期末の総資産 









崎 2009; 矢澤 2011）。 ま た ， 心 理 学 で は ， 経 営 者 の 年 齢 が 高 く な る と リ ス ク 回


















以上の議論を踏まえ，企業規模を表す変数（SIZE）， 営 業 活 動 に よ る キ ャ ッ
シュ・フローの程度を表す変数（CFO）， 成 長 性 を 表 す 変 数 （BTM，GROWTH），
営業ボラティリティを表す変数（VOL_CFO，VOL_REV）， 企 業 業 績 を 表 す 変 数


























本章における検証期間は，2014年 3月期と 2015年 3月期であり，それぞれ
の年の 3月末時点で東京証券取引所 1部・2部に上場していた 3月連結決算企
業を当初サンプルとして収集した。その結果，2014年 3月期が 1,667企業，2015






















                              





    2014年 3月期   2015年 3月期   全体 
当初サンプル  1,667企業  1,682企業  3,349企業・年 
       差引       要件 1：金融業に属している企業 銀行 (87)  (87)  (174) 
 証券 (11)  (12)  (23) 
 保険 (6)  (7)  (13) 
 その他金融 (31)  (31)  (62) 要件 2：日本基準を採用していない企業 (42)  (64)  (106) 要件 3：決算月数が 12ヶ月でない企業 (2)  (3)  (5) 要件 4：裁量的会計発生高の算出に必要な全ての	
				変数が入手できない企業	 (67)  (73)  (140) 



















で分散増幅因子（Variance Inflation Factor : VIF）を計算した。しかし，VIFは
最大のものでも 3.28であり，一般に多重共線性の問題が懸念される 10を下回




  Obs. Mean Std. Dev. Min P25 P50 P75 Max 
ADACC 2,622 0.023 0.023 0.000 0.007 0.017 0.031 0.144 
EXPERT_R 2,622 0.325 0.263 0.000 0.000 0.333 0.500 1.000 
EXPERT_N 2,622 1.204 0.971 0.000 0.000 1.000 2.000 4.000 
EXPERT_D 2,622 0.750 0.433 0.000 0.000 1.000 1.000 1.000 
ACCOUNTING_R 2,622 0.151 0.179 0.000 0.000 0.000 0.250 0.667 
ACCOUNTING_N 2,622 0.545 0.627 0.000 0.000 0.000 1.000 2.000 
ACCOUNTING_D 2,622 0.473 0.499 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000 
BOD_SIZE 2,622 2.051 0.349 1.099 1.792 2.079 2.303 2.890 
BOD_OUT 2,622 0.122 0.122 0.000 0.000 0.111 0.200 0.500 
BOD_AGE 2,622 4.095 0.062 3.867 4.066 4.105 4.136 4.228 
AUD_SIZE 2,622 1.309 0.181 1.099 1.099 1.386 1.386 1.609 
AUD_OUT 2,622 0.656 0.133 0.500 0.500 0.667 0.750 1.000 
AUD_AGE 2,622 4.148 0.072 3.932 4.107 4.155 4.193 4.301 
SIZE 2,622 11.285 1.386 8.524 10.286 11.099 12.153 14.940 
CFO 2,622 0.061 0.052 -0.108 0.033 0.060 0.089 0.228 
BTM 2,622 1.185 0.627 0.168 0.721 1.079 1.540 3.348 
GROWTH 2,622 1.066 0.103 0.794 1.006 1.053 1.112 1.486 
VOL_CFO 2,622 0.036 0.025 0.006 0.019 0.029 0.046 0.152 
VOL_REV 2,622 0.098 0.089 0.008 0.043 0.074 0.122 0.571 
ROA 2,622 0.056 0.044 -0.042 0.028 0.048 0.076 0.222 
LEV 2,622 0.483 0.180 0.115 0.343 0.480 0.616 0.868 
LOSS 2,622 0.057 0.232 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000 




















  (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12) 
(1)ADACC - 0.01 -0.02 -0.01 0.02 -0.01 -0.01 -0.14* 0.00 -0.12* -0.13* 0.05* 
(2)EXPERT_R 0.02 - 0.96* 0.76* 0.47* 0.44* 0.40* -0.05* 0.06* -0.04* -0.15* 0.07* 
(3)EXPERT_N -0.02 0.96* - 0.79* 0.42* 0.44* 0.40* 0.05* 0.09* 0.01 0.09* -0.00 
(4)EXPERT_D -0.00 0.72* 0.72* - 0.49* 0.50* 0.52* 0.04* 0.04 0.00 0.03 -0.02 
(5)ACCOUNTING_R 0.03 0.46* 0.40* 0.46* - 0.97* 0.94* -0.16* -0.04* -0.13* -0.20* 0.10* 
(6)ACCOUNTING_N 0.00 0.44* 0.43* 0.48* 0.97* - 0.97* -0.09* -0.02 -0.10* -0.04* 0.05* 
(7)ACCOUNTING_D -0.00 0.38* 0.36* 0.52* 0.89* 0.92* - -0.09* -0.02 -0.08* -0.04* 0.03 
(8)BOD_SIZE -0.18* -0.04 0.05* 0.04 -0.14* -0.09* -0.08* - 0.04* 0.17* 0.41* -0.18* 
(9)BOD_OUT 0.01 0.08* 0.11* 0.05* -0.01 0.01 0.00 0.03 - 0.15* 0.10* 0.03 
(10)BOD_AGE -0.17* -0.05* 0.00 0.01 -0.16* -0.13* -0.09* 0.21* 0.09* - 0.24* -0.17* 
(11)AUD_SIZE -0.15* -0.11* 0.10* 0.03 -0.18* -0.04 -0.04* 0.42* 0.09* 0.24* - -0.32* 
(12)AUD_OUT 0.08* 0.10* 0.03 -0.00 0.11* 0.07* 0.03 -0.17* 0.06* -0.21* -0.30* - 
(13)AUD_AGE -0.08* -0.07* -0.02 -0.03 -0.12* -0.10* -0.08* 0.18* -0.06* 0.27* 0.16* -0.07* 
(14)SIZE -0.18* -0.03 0.08* 0.05* -0.16* -0.10* -0.08* 0.52* 0.14* 0.32* 0.53* -0.26* 
(15)CFO -0.09* 0.02 0.04 0.03 0.03 0.03 0.03 0.08* 0.08* -0.05* 0.05* 0.02 
(16)BTM -0.05* -0.00 -0.04 -0.04 0.03 0.01 0.02 -0.13* -0.22* 0.05* -0.16* 0.02 
(17)GROWTH 0.04 -0.02 -0.02 -0.01 -0.00 -0.01 -0.01 -0.01 -0.03 -0.04* 0.00 -0.02 
(18)VOL_CFO 0.34* 0.05* 0.00 0.02 0.09* 0.06* 0.05* -0.22* -0.00 -0.17* -0.19* 0.11* 
(19)VOL_REV 0.19* 0.04* 0.01 0.00 0.08* 0.05* 0.03 -0.15* 0.02 -0.16* -0.15* 0.09* 
(20)ROA 0.01 0.02 0.03 0.05* 0.07* 0.07* 0.06* 0.02 0.10* -0.18* 0.01 0.07* 
(21)LEV 0.03 -0.00 0.00 -0.00 -0.12* -0.13* -0.10* 0.08* -0.05* 0.07* 0.04* -0.05* 
(22)LOSS 0.23* -0.01 -0.03 -0.02 0.02 0.00 0.00 -0.14* 0.03 -0.08* -0.08* 0.06* 




  (13) (14) (15) (16) (17) (18) (19) (20) (21) (22) (23) 
(1)ADACC -0.06* -0.15* -0.04 -0.05* 0.02 0.30* 0.18* -0.00 0.01 0.15* -0.06* 
(2)EXPERT_R -0.07* -0.05* 0.02 -0.00 -0.03 0.03 0.04* 0.02 0.00 -0.01 0.03 
(3)EXPERT_N -0.03 0.08* 0.04 -0.04 -0.02 -0.01 0.00 0.04* 0.00 -0.03 0.05* 
(4)EXPERT_D -0.03 0.04* 0.03 -0.04* -0.00 0.00 0.02 0.06* 0.00 -0.02 0.07* 
(5)ACCOUNTING_R -0.10* -0.17* 0.01 0.03 -0.02 0.07* 0.07* 0.05* -0.11* 0.02 -0.04 
(6)ACCOUNTING_N -0.07* -0.09* 0.03 0.01 -0.02 0.04 0.04* 0.06* -0.12* 0.00 -0.03 
(7)ACCOUNTING_D -0.06* -0.08* 0.02 0.01 -0.02 0.03 0.03 0.05* -0.10* 0.00 -0.02 
(8)BOD_SIZE 0.15* 0.51* 0.09* -0.12* 0.03 -0.22* -0.17* 0.05* 0.08* -0.13* 0.14* 
(9)BOD_OUT -0.04* 0.15* 0.07* -0.22* -0.03 -0.03 -0.03 0.08* -0.05* 0.02 0.11* 
(10)BOD_AGE 0.23* 0.32* -0.02 0.03 -0.01 -0.17* -0.17* -0.09* 0.09* -0.07* 0.01 
(11)AUD_SIZE 0.15* 0.51* 0.07* -0.15* 0.02 -0.19* -0.18* 0.06* 0.04* -0.08* 0.09* 
(12)AUD_OUT -0.05* -0.30* 0.00 0.03 -0.03 0.10* 0.09* 0.00 -0.05* 0.06* -0.02 
(13)AUD_AGE - 0.16* 0.03 -0.03 -0.01 -0.09* -0.10* -0.02 0.03 -0.08* -0.05* 
(14)SIZE 0.20* - 0.14* -0.23* 0.12* -0.26* -0.19* 0.12* 0.13* -0.13* 0.19* 
(15)CFO 0.04 0.12* - -0.34* 0.23* -0.05* -0.01 0.58* -0.22* -0.23* 0.10* 
(16)BTM -0.02 -0.24* -0.30* - -0.18* -0.05* -0.07* -0.50* -0.10* 0.05* -0.08* 
(17)GROWTH -0.00 0.08* 0.19* -0.17* - 0.09* 0.17* 0.37* 0.01 -0.13* 0.05* 
(18)VOL_CFO -0.08* -0.26* -0.07* -0.08* 0.15* - 0.53* 0.08* 0.03 0.08* -0.01 
(19)VOL_REV -0.09* -0.16* -0.03 -0.08* 0.18* 0.50* - 0.11* 0.17* 0.04* -0.00 
(20)ROA -0.04* 0.05* 0.60* -0.49* 0.37* 0.14* 0.13* - -0.27* -0.33* 0.10* 
(21)LEV 0.03 0.14* -0.21* -0.11* 0.01 0.05* 0.16* -0.27* - 0.06* 0.00 
(22)LOSS -0.08* -0.13* -0.24* 0.08* -0.11* 0.07* 0.03 -0.33* 0.07* - -0.07* 






    事業報告開示基準   会計専門職資格保有基準 
 期待 監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性 
 符号 割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D) Intercept  0.146*** 0.145*** 0.145***  0.152*** 0.151*** 0.149*** 
  [3.04] [3.03] [3.02]  [3.19] [3.17] [3.12] EXPERT - -0.001 -0.000 0.000  - - - 
  [-0.46] [-0.62] [0.06]  - - - ACCOUNTING - - - -  -0.005 -0.001* -0.002* 
  - - -  [-1.56] [-1.81] [-1.65] BOD_SIZE - -0.003** -0.003** -0.003**  -0.003** -0.003** -0.003** 
  [-2.05] [-2.05] [-2.06]  [-2.13] [-2.14] [-2.13] BOD_OUT - 0.000 0.000 -0.000  -0.000 -0.000 -0.000 
  [0.01] [0.02] [-0.02]  [-0.04] [-0.04] [-0.03] BOD_AGE - -0.029*** -0.029*** -0.029***  -0.030*** -0.030*** -0.029*** 
  [-2.79] [-2.79] [-2.79]  [-2.84] [-2.85] [-2.81] AUD_SIZE - -0.005 -0.004 -0.004  -0.005* -0.004 -0.004 
  [-1.60] [-1.50] [-1.57]  [-1.71] [-1.47] [-1.54] AUD_OUT - -0.002 -0.002 -0.002  -0.002 -0.002 -0.002 
  [-0.55] [-0.54] [-0.58]  [-0.53] [-0.53] [-0.59] AUD_AGE - -0.001 -0.001 -0.001  -0.002 -0.002 -0.002 
  [-0.15] [-0.15] [-0.13]  [-0.26] [-0.25] [-0.23] SIZE - -0.000 -0.000 -0.000  -0.000 -0.000 -0.000 
  [-0.40] [-0.40] [-0.43]  [-0.42] [-0.44] [-0.44] CFO - -0.016 -0.016 -0.016  -0.016 -0.016 -0.016 
  [-0.89] [-0.89] [-0.90]  [-0.88] [-0.88] [-0.88] BTM - -0.001 -0.001 -0.001  -0.001 -0.001 -0.001 
  [-0.64] [-0.64] [-0.65]  [-0.61] [-0.61] [-0.61] GROWTH + 0.005 0.005 0.005  0.005 0.005 0.005 
  [0.77] [0.76] [0.77]  [0.78] [0.78] [0.77] VOL_CFO + 0.220*** 0.220*** 0.219***  0.221*** 0.221*** 0.221*** 
  [7.21] [7.21] [7.20]  [7.22] [7.23] [7.22] VOL_REV + 0.006 0.006 0.006  0.006 0.006 0.005 
  [0.80] [0.79] [0.81]  [0.79] [0.78] [0.76] ROA ? 0.010 0.010 0.010  0.010 0.010 0.010 
  [0.44] [0.43] [0.43]  [0.45] [0.45] [0.45] LEV + 0.003 0.003 0.003  0.003 0.003 0.003 
  [0.95] [0.95] [0.94]  [0.82] [0.80] [0.85] LOSS + 0.018*** 0.018*** 0.018***  0.018*** 0.018*** 0.018*** 
  [5.47] [5.47] [5.48]  [5.49] [5.48] [5.48] BIG4 - -0.001 -0.001 -0.001  -0.001 -0.001 -0.001 
  [-1.09] [-1.08] [-1.10]  [-1.15] [-1.15] [-1.12] Year  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Industry  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Adj. R2  0.187 0.187 0.187  0.188 0.188 0.188 Obs.  2,622 2,622 2,622   2,622 2,622 2,622 （注 1）上段は係数の推定値，下段の[ ]内には企業についてクラスター補正を加えた標準誤差に基づ
く t値を掲載している（Rogers 1993）。 
（注 2）***は 1%水準，**は 5％水準，*は 10%水準で統計的に有意であることを示す（両側検定）。 
 
及び会計に関する相当程度の知見を有する」とするために必要となる明確な要
件はなく，その判断は企業に一任されている33。そのため，「 財 務 及 び 会 計 に 関
する相当程度の知見を有する」とされている監査役には，公認会計士や税理士





































Panel A. 利益増加型の会計発生高利益マネジメントを行っているサンプル 
    事業報告開示基準   会計専門職資格保有基準 
 期待 監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性 
 符号 割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D) Intercept  0.096 0.095 0.096  0.102* 0.100* 0.101* 
  [1.64] [1.62] [1.64]  [1.76] [1.73] [1.74] EXPERT - -0.002 -0.001 -0.001  - - - 
  [-1.02] [-1.03] [-1.14]  - - - ACCOUNTING - - - -  -0.007** -0.002* -0.003** 
  - - -  [-1.96] [-1.95] [-2.29] Controls  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Year  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Industry  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Adj. R2  0.273 0.273 0.273  0.275 0.274 0.275 Obs.   1,296 1,296 1,296   1,296 1,296 1,296 
  
Panel B. 利益減少型の会計発生高利益マネジメントを行っているサンプル 
    事業報告開示基準   会計専門職資格保有基準 
 期待 監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性 
 符号 割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D) Intercept  0.174*** 0.175*** 0.173***  0.177*** 0.178*** 0.175*** 
  [2.85] [2.87] [2.84]  [2.91] [2.92] [2.87] EXPERT - -0.000 -0.000 0.000  - - - 
  [-0.06] [-0.39] [0.31]  - - - ACCOUNTING - - - -  -0.001 -0.001 -0.000 
  - - -  [-0.38] [-0.61] [-0.28] Controls  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Year  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Industry  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Adj. R2  0.303 0.303 0.303  0.303 0.303 0.303 Obs.   1,326 1,326 1,326   1,326 1,326 1,326 
（注 1）上 段 は 係 数 の 推 定 値 ，下 段 の[ ]内には企業についてクラスター補正を加えた標準誤差に
基づく t値を掲載している（Rogers 1993）。 













































































































                              
36 損益区分シフトは，英語では「classification shifting」と 表 記 さ れ ，日 本 語 訳 に は「 分
類操作」や「分類的操作」，「 損 益 の 区 分 シ フ ト 」 や 「 表 示 区 分 操 作 」 な ど が あ る 。 
37 損益区分シフトに関する研究動向については木村（2016）を参照。 
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38 企業会計原則第 2・六や注解 12では，特別損益に属する項目として，固定資産売却
損益や災害による損失などの臨時損益と前期損益修正を挙げている。また，財務諸表






































                              








































をサンプルに検証を行った先行研究として，Zalata and Roberts（2016）が あ る 。 
Zalata and Roberts（2016）は，イギリス企業 713企業・年をサンプルに検証
を行い，費用を経常的項目（recurring items）から非経常的項目（non-recurring 



























ATOt t期の売上高÷t-1期末と t期末の総資産の平均値 
ACCt t期の会計発生高÷t期の売上高 
ΔSALESt (t期の売上高-t-1期の売上高)÷t-1期の売上高 















ている（たとえば，永田・白土 2013）。 図 表 5.2は，本章の検証期間である 2014
年 3月期または 2015年 3月期に特別損失（特別利益）を計上したサンプルが，
過去 5年間で特別損失（特別利益）を何回計上していたのかを示したものであ
る43。Panel Aから，2014年 3月期（2015年 3月期）に特別損失を計上した 1,270
企業（1,229企業）のうち，約 90%にあたる 1,177企業（1,116企業）では，過
去 5年間において特別損失が継続的に計上されていたことが分かる。また，
Panel Bから，2014年 3月期（2015年 3月期）に特別利益を計上した 1,137企
業（1,113企業）のうち，約 70%にあたる 799企業（761企業）では，過去 5年
間において特別利益が継続的に計上されていたことも分かる。これらのことか
ら，本章の検証期間においても特別損益は継続的に計上されているといえる。 
                              
42 同一年・同一産業で 10以上の観測値が得られるサンプルについて推定している。 








Panel A. 特別損失計上サンプル（2014年 3月期：1,270企業 2015年 3月期：1,229企業） 
  0回 1回 2回 3回 4回 5回 
2014年 3月期 0 2 6 26 59 1,177 
2015年 3月期 2 2 11 29 69 1,116 
合計 2 4 17 55 128 2,293 
              Panel B. 特別利益計上サンプル（2014年 3月期：1,137企業 2015年 3月期：1,113企業） 
  0回 1回 2回 3回 4回 5回 
2014年 3月期 7 20 45 86 180 799 
2015年 3月期 7 17 46 97 185 761 



























《被説明変数》  UE_ORIt t期の期待外経常利益 
  《説明変数》  〔検証変数〕  UE_LOSSt t期の特別損失-(t-3期から t-1期までの特別損失の平均値) 
















































+∑ γ Ye a r+∑ δ Industry+ε!,!						   						  (5.4) 
 







本章における検証期間は，2014年 3月期と 2015年 3月期であり，それぞれ
の年の 3月末時点で東京証券取引所 1部・2部に上場していた 3月連結決算企
業を当初サンプルとして収集した。その結果，2014年 3月期が 1,667企業，2015
年 3月期が 1,682企業の計 3,349企業・年が当初サンプルとして集まった。そ
して，以下の 7つの要件に該当するサンプルを除外することで検証に用いる最
終サンプルを抽出する45。 
                              
44 仮説 2の検証モデルにおける変数の定義は図表 5.3を参照。 



















    2014年 3月期   2015年 3月期   全体 
当初サンプル  1,667企業  1,682企業  3,349企業・年 
       差引       要件 1：金融業に属している企業 銀行 (87)  (87)  (174) 
 証券 (11)  (12)  (23) 
 保険 (6)  (7)  (13) 
 その他金融 (31)  (31)  (62) 要件 2：日本基準を採用していない企業 (42)  (64)  (106) 要件 3：決算月数が 12ヶ月でない企業 (2)  (3)  (5) 要件 4：期待外経常利益の算出に必要な全ての変数が	
				入手できない企業	 (55)  (58)  (113) 
要件 5：特別損失と特別利益のいずれも計上していな		
				い企業	 (79)  (72)  (151) 
要件 6：監査役会設置会社以外の企業 (20)  (13)  (33) 要件 7：検証に用いる全ての変数が入手できない企業 (38)  (31)  (69) 最終サンプル  1,296企業  1,304企業  2,600企業・年               
 
財務データは日本経済新聞デジタルメディアの『日経 NEEDS-Financial 
QUEST』， 株 価 デ ー タ は 金 融 デ ー タ ソ リ ュ ー シ ョ ン ズ の 『 日 本 上 場 株 式 日次リ
ターンデータ』より入手し，監査役会の会計・財務の専門性を表す変数の作成
に必要となるデータは手作業により入手している。また，財務データは連結財


















  Obs. Mean Std. Dev. Min P25 P50 P75 Max 
UE_ORI 2,600 0.000 0.019 -0.056 -0.009 -0.000 0.008 0.069 
UE_LOSS 2,600 -0.003 0.018 -0.091 -0.006 -0.002 0.001 0.100 
UE_GAIN 2,600 0.000 0.016 -0.071 -0.002 -0.000 0.002 0.095 
EXPERT_R 2,600 0.325 0.263 0.000 0.000 0.333 0.500 1.000 
EXPERT_N 2,600 1.205 0.975 0.000 0.000 1.000 2.000 4.000 
EXPERT_D 2,600 0.748 0.434 0.000 0.000 1.000 1.000 1.000 
ACCOUNTING_R 2,600 0.151 0.178 0.000 0.000 0.000 0.250 0.667 
ACCOUNTING_N 2,600 0.545 0.628 0.000 0.000 0.000 1.000 2.000 










                              
46 連続変数については異常値処理後の値を掲載している。 
47 図表 5.5では紙幅の都合上，小数点以下第 3位までしか数値を掲載していない。 
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図表 5.6	相関係数	
  (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) 
(1)UE_ORI -  -0.04* -0.02 0.04 0.04 0.04 0.05* 0.05* 0.05* 
(2)UE_LOSS -0.09* - 0.23* -0.04* -0.05* -0.03 0.00 -0.01 -0.00 
(3)UE_GAIN -0.06* 0.24* - -0.01 -0.01 -0.02 -0.02 -0.03 -0.02 
(4)EXPERT_R 0.03 -0.07* -0.06* - 0.96* 0.76* 0.48* 0.46* 0.42* 
(5)EXPERT_N 0.03 -0.07* -0.05* 0.96* - 0.79* 0.43* 0.45* 0.41* 
(6)EXPERT_D 0.03 -0.03 -0.04* 0.72* 0.72* - 0.49* 0.51* 0.52* 
(7)ACCOUNTING_R 0.04* -0.01 -0.04* 0.47* 0.41* 0.47* - 0.97* 0.94* 
(8)ACCOUNTING_N 0.04* -0.02 -0.04* 0.46* 0.44* 0.48* 0.97* - 0.97* 






























      仮説１   仮説２ 
 期待    事業報告開示基準  会計専門職資格保有基準 
 符号    割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D) Intercept   -0.000  -0.001 -0.001 -0.001  -0.001 -0.001 -0.001 
   [-0.24]  [-0.68] [-0.67] [-1.04]  [-0.69] [-0.72] [-0.92] UE_LOSS +  -0.089***  -0.076* -0.084* -0.063  -0.041 -0.043 -0.055 
   [-2.99]  [-1.71] [-1.85] [-1.23]  [-1.09] [-1.12] [-1.41] UE_GAIN -  -0.046  -0.055 -0.038 -0.032  -0.055 -0.049 -0.034 
   [-1.30]  [-0.97] [-0.68] [-0.45]  [-1.16] [-1.03] [-0.71] EXPERT ?  -  0.002 0.000 0.001  - - - 
   -  [1.15] [1.05] [1.60]  - - - UE_LOSS＊EXPERT -  -  -0.031 -0.003 -0.035  - - - 
   -  [-0.28] [-0.08] [-0.56]  - - - UE_GAIN＊EXPERT +  -  0.028 -0.005 -0.018  - - - 
   -  [0.20] [-0.13] [-0.23]  - - - ACCOUNTING ?  -  - - -  0.003 0.001 0.001* 
   -  - - -  [1.47] [1.40] [1.86] UE_LOSS＊ACCOUNTING -  -  - - -  -0.311* -0.087* -0.077 
   -  - - -  [-1.82] [-1.78] [-1.31] UE_GAIN＊ACCOUNTING +  -  - - -  0.047 0.005 -0.027 
   -  - - -  [0.18] [0.06] [-0.38] Year   Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Industry   Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Adj. R2   0.001  0.001 0.001 0.002  0.005 0.005 0.004 Obs.   2,600  2,600 2,600 2,600  2,600 2,600 2,600 （注 1）上 段 は 係 数 の 推 定 値 ，下 段 の[ ]内には企業についてクラスター補正を加えた標準誤差に基づく t値を掲載している（Rogers 1993）。 
























行研究もある（たとえば，Barua et al. 2010）。 そ こ で ， 企 業 規 模 （SIZE）， 成 長
性（BTM）， 企 業 業 績 （ROA）をコントロール変数として検証モデルに含め，
検証を行った。図表 5.8はコントロール変数追加時の検証結果を示したもので
あるが，仮説 1と仮説 2の検証結果は，4.1節と同様であることが分かる。な





      仮説１   仮説２ 
 期待    事業報告開示基準  会計専門職資格保有基準 
 符号    割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D) Intercept   -0.004  -0.005 -0.004 -0.005  -0.005 -0.005 -0.005 
   [-1.00]  [-1.17] [-1.06] [-1.19]  [-1.27] [-1.18] [-1.23] UE_LOSS +  -0.091***  -0.059 -0.068 -0.061  -0.042 -0.043 -0.059 
   [-3.05]  [-1.35] [-1.50] [-1.22]  [-1.15] [-1.14] [-1.52] UE_GAIN -  -0.035  -0.049 -0.036 -0.010  -0.034 -0.029 -0.011 
   [-1.06]  [-0.93] [-0.69] [-0.14]  [-0.79] [-0.68] [-0.25] EXPERT ?  -  0.002 0.000 0.001  - - - 
   -  [1.12] [1.02] [1.15]  - - - UE_LOSS＊EXPERT -  -  -0.086 -0.018 -0.041  - - - 
   -  [-0.80] [-0.56] [-0.68]  - - - UE_GAIN＊EXPERT +  -  0.040 0.002 -0.035  - - - 
   -  [0.34] [0.05] [-0.44]  - - - ACCOUNTING ?  -  - - -  0.002 0.001 0.001 
   -  - - -  [0.99] [0.89] [1.51] UE_LOSS＊ACCOUNTING -  -  - - -  -0.322** -0.093** -0.076 
   -  - - -  [-2.07] [-2.03] [-1.29] UE_GAIN＊ACCOUNTING +  -  - - -  -0.022 -0.013 -0.052 
   -  - - -  [-0.11] [-0.22] [-0.78] SIZE ?  -0.000  -0.000 -0.000 -0.000  -0.000 -0.000 -0.000 
   [-0.66]  [-0.66] [-0.76] [-0.68]  [-0.40] [-0.53] [-0.54] BTM ?  -0.000  -0.000 -0.000 -0.000  -0.000 -0.000 -0.000 
   [-0.41]  [-0.36] [-0.36] [-0.38]  [-0.44] [-0.44] [-0.50] ROA ?  0.137***  0.138*** 0.138*** 0.137***  0.137*** 0.137*** 0.137*** 
   [10.96]  [11.05] [11.00] [10.97]  [10.84] [10.85] [10.87] Year   Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Industry   Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Adj. R2   0.096  0.097 0.096 0.096  0.100 0.100 0.099 Obs.   2,600  2,600 2,600 2,600  2,600 2,600 2,600 （注 1）上 段 は 係 数 の 推 定 値 ，下 段 の[ ]内には企業についてクラスター補正を加えた標準誤差に基づく t値を掲載している（Rogers 1993）。 





























































行われることも明らかにされている49（たとえば，Foster 1973; Patell 1976; 
Nichols et al. 1979; Hassell et al. 1988; Baginski and Hassell 1990; 後藤 1993; 太











                              








が明らかにされている（たとえば，Basi et al. 1976; Jaggi 1980; Porter 1982; 森・
関 1997; 太田 2005）。 こ れ ら の 要 因 は ， 経 営 者 予 想 の 容 易 さ を 決 定 す る 要 因 と
して位置づけることができる50。また，外部環境や企業特性に加えて，取締役
会の特性や株式所有構造といったガバナンス特性も経営者予想の正確度の決定
要因であることが明らかにされている（たとえば，Ajinkya et al. 2005; Karamanou 


















                              
50 たとえば，経済状況が不安定な場合，経営者予想は困難になることが考えられる。 






















の関係について検証した先行研究として，Karamanou and Vafeas（2005）が あ る 。 
Karamanou and Vafeas（2005）は，1995年に Fortune500に属していた企業を
対象に，1995年から 2000年に公表された 553個の経営者予想をサンプルとし
た。そして，自社以外の Fortune500に属する企業の監査委員会に在籍している
































































                              








































VOL_SAt t-4期から t期までの売上高の標準偏差 
VOL_OPIt t-4期から t期までの営業利益の標準偏差 
VOL_ORIt t-4期から t期までの経常利益の標準偏差 
VOL_NIt t-4期から t期までの当期利益の標準偏差 
BADNEWSt BADNEWS_SAt，BADNEWS_OPIt，BADNEWS_ORIt，BADNEWS_NIt 
BADNEWS_SAt t期の売上高が t-1期より小さければ 1，そうでなければ 0をとるダミー変数 
BADNEWS_OPIt t期の営業利益が t-1期より小さければ 1，そうでなければ 0をとるダミー変数 
BADNEWS_ORIt t期の経常利益が t-1期より小さければ 1，そうでなければ 0をとるダミー変数 

































以上の議論を踏まえ，企業規模を表す変数（SIZE）， 業 績 サ プ ラ イ ズ の 程 度 を
表す変数（SURPRISE）， 業 績 の 変 動 性 を 表 す 変 数 （VOL）， 業 績 に バ ッ ド ・ ニ
ュースが含まれるかを表す変数（BADNEWS），財務的困窮度合いを表す変数




                              







本章における検証期間は，2014年 3月期と 2015年 3月期であり，それぞれ
の年の 3月末時点で東京証券取引所 1部・2部に上場していた 3月連結決算企
業を当初サンプルとして収集した。その結果，2014年 3月期が 1,667企業，2015













ものである。最終サンプルは 2014年 3月期が 1,290企業，2015年 3月期が 1,292
企業の計 2,582企業・年となっている。 
なお，財務データは日本経済新聞デジタルメディアの『日経 NEEDS-Financial 












    2014年 3月期   2015年 3月期   全体 
当初サンプル  1,667企業  1,682企業  3,349企業・年 
       差引       要件 1：金融業に属している企業 銀行 (87)  (87)  (174) 
 証券 (11)  (12)  (23) 
 保険 (6)  (7)  (13) 
 その他金融 (31)  (31)  (62) 要件 2：日本基準を採用していない企業 (42)  (64)  (106) 要件 3：決算月数が 12ヶ月でない企業 (2)  (3)  (5) 要件 4：決算短信において経営者予想を同時に公表	
				していない企業	 (37)  (29)  (66) 
























  Obs. Mean Std. Dev. Min P25 P50 P75 Max 
ACCY_SA 2,582 -0.152 0.223 -1.505 -0.176 -0.076 -0.026 -0.001 
ACCY_OPI 2,582 -0.033 0.039 -0.231 -0.042 -0.019 -0.007 -0.000 
ACCY_ORI 2,582 -0.035 0.043 -0.256 -0.045 -0.020 -0.008 -0.000 
ACCY_NI 2,582 -0.036 0.065 -0.495 -0.037 -0.016 -0.006 -0.000 
EXPERT_R 2,582 0.324 0.263 0.000 0.000 0.333 0.500 1.000 
EXPERT_N 2,582 1.200 0.972 0.000 0.000 1.000 2.000 4.000 
EXPERT_D 2,582 0.748 0.434 0.000 0.000 1.000 1.000 1.000 
ACCOUNTING_R 2,582 0.150 0.179 0.000 0.000 0.000 0.250 0.667 
ACCOUNTING_N 2,582 0.540 0.625 0.000 0.000 0.000 1.000 2.000 
ACCOUNTING_D 2,582 0.468 0.499 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000 
BOD_SIZE 2,582 2.057 0.349 1.099 1.792 2.079 2.303 2.890 
BOD_OUT 2,582 0.121 0.121 0.000 0.000 0.111 0.200 0.500 
BOD_AGE 2,582 4.097 0.061 3.888 4.067 4.106 4.137 4.224 
AUD_SIZE 2,582 1.310 0.181 1.099 1.099 1.386 1.386 1.609 
AUD_OUT 2,582 0.654 0.131 0.500 0.500 0.667 0.750 1.000 
AUD_AGE 2,582 4.149 0.071 3.932 4.111 4.155 4.193 4.304 
SIZE 2,582 11.303 1.388 8.524 10.307 11.120 12.154 14.995 
SURPRISE_SA 2,582 0.094 0.101 0.001 0.027 0.064 0.125 0.646 
SURPRISE_OPI 2,582 0.018 0.021 0.000 0.005 0.011 0.023 0.137 
SURPRISE_ORI 2,582 0.019 0.021 0.000 0.005 0.012 0.024 0.136 
SURPRISE_NI 2,582 0.019 0.028 0.000 0.004 0.010 0.021 0.209 
VOL_SA 2,582 0.099 0.094 0.008 0.041 0.073 0.122 0.621 
VOL_OPI 2,582 0.020 0.017 0.002 0.009 0.015 0.026 0.102 
VOL_ORI 2,582 0.021 0.017 0.002 0.010 0.016 0.027 0.100 
VOL_NI 2,582 0.021 0.022 0.002 0.008 0.014 0.025 0.133 
BADNEWS_SA 2,582 0.228 0.419 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000 
BADNEWS_OPI 2,582 0.306 0.461 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000 
BADNEWS_ORI 2,582 0.299 0.458 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000 
BADNEWS_NI 2,582 0.317 0.465 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000 
LEV 2,582 0.487 0.180 0.115 0.347 0.485 0.623 0.874 

















  (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12) (13) (14) (15) (16) 
(1)ACCY_SA - 0.45* 0.43* 0.38* -0.02 0.02 0.02 -0.02 0.01 0.00 0.14* 0.15* 0.05* 0.15* -0.06* 0.06* 
(2)ACCY_OPI 0.40* - 0.85* 0.66* 0.00 0.04* 0.03 -0.05* -0.02 -0.02 0.14* 0.14* 0.03 0.15* -0.06* 0.07* 
(3)ACCY_ORI 0.38* 0.91* - 0.73* -0.02 0.03 0.02 -0.05* -0.02 -0.02 0.13* 0.11* 0.01 0.14* -0.07* 0.05* 
(4)ACCY_NI 0.30* 0.61* 0.66* - -0.04 0.01 0.01 -0.04 -0.01 -0.01 0.14* 0.07* 0.03 0.17* -0.07* 0.05* 
(5)EXPERT_R -0.03 -0.00 -0.01 0.01 - 0.96* 0.76* 0.48* 0.45* 0.41* -0.06* 0.05* -0.04* -0.16* 0.09* -0.08* 
(6)EXPERT_N -0.00 0.03 0.02 0.03 0.96* - 0.79* 0.42* 0.45* 0.41* 0.04* 0.08* 0.01 0.08* 0.01 -0.04 
(7)EXPERT_D 0.00 0.02 0.01 0.03 0.72* 0.72* - 0.49* 0.50* 0.51* 0.03 0.02 0.01 0.02 -0.01 -0.03 
(8)ACCOUNTING_R -0.01 -0.04 -0.03 -0.00 0.46* 0.40* 0.46* - 0.97* 0.94* -0.18* -0.05* -0.13* -0.22* 0.11* -0.10* 
(9)ACCOUNTING_N 0.00 -0.01 -0.01 0.01 0.45* 0.43* 0.47* 0.98* - 0.97* -0.11* -0.02 -0.10* -0.06* 0.06* -0.08* 
(10)ACCOUNTING_D -0.01 -0.01 -0.01 0.00 0.38* 0.36* 0.51* 0.89* 0.92* - -0.11* -0.03 -0.08* -0.06* 0.04* -0.07* 
(11)BOD_SIZE 0.09* 0.13* 0.13* 0.15* -0.04 0.05* 0.03 -0.16* -0.11* -0.10* - 0.06* 0.18* 0.42* -0.18* 0.16* 
(12)BOD_OUT 0.09* 0.10* 0.09* 0.04* 0.07* 0.09* 0.04* -0.01 0.00 -0.00 0.05* - 0.16* 0.10* 0.04 -0.04* 
(13)BOD_AGE 0.02 0.03 0.02 0.05* -0.05* 0.01 0.01 -0.17* -0.14* -0.09* 0.21* 0.11* - 0.24* -0.18* 0.23* 
(14)AUD_SIZE 0.11* 0.16* 0.14* 0.12* -0.12* 0.10* 0.02 -0.19* -0.05* -0.06* 0.42* 0.09* 0.25* - -0.32* 0.15* 
(15)AUD_OUT -0.04* -0.05* -0.06* -0.04* 0.12* 0.05* 0.01 0.12* 0.08* 0.04 -0.16* 0.05* -0.22* -0.30* - -0.06* 
(16)AUD_AGE 0.03 0.04* 0.02 0.03 -0.07* -0.03 -0.04 -0.13* -0.10* -0.09* 0.18* -0.05* 0.26* 0.16* -0.08* - 
(17)SIZE 0.09* 0.16* 0.13* 0.09* -0.03 0.08* 0.05* -0.18* -0.11* -0.10* 0.53* 0.15* 0.32* 0.54* -0.26* 0.19* 
(18)SURPRISE_SA -0.29* -0.11* -0.11* -0.05* 0.01 -0.01 0.02 0.05* 0.04 0.04 -0.10* -0.02 -0.12* -0.07* 0.02 -0.07* 
(19)SURPRISE_OPI -0.01 -0.17* -0.18* -0.13* 0.03 -0.00 0.00 0.07* 0.05* 0.02 -0.18* 0.01 -0.16* -0.12* 0.08* -0.09* 
(20)SURPRISE_ORI -0.01 -0.17* -0.17* -0.13* 0.02 -0.01 0.00 0.06* 0.03 0.01 -0.19* 0.01 -0.16* -0.12* 0.08* -0.08* 
(21)SURPRISE_NI -0.08* -0.22* -0.23* -0.23* 0.04* 0.01 0.00 0.04* 0.02 0.01 -0.20* 0.03 -0.10* -0.13* 0.08* -0.07* 
(22)VOL_SA -0.33* -0.14* -0.13* -0.09* 0.03 -0.01 0.00 0.07* 0.04* 0.03 -0.15* 0.01 -0.15* -0.15* 0.08* -0.09* 
(23)VOL_OPI 0.00 -0.15* -0.16* -0.12* 0.06* 0.01 0.03 0.10* 0.07* 0.04 -0.21* 0.03 -0.20* -0.19* 0.12* -0.09* 
(24)VOL_ORI 0.02 -0.15* -0.15* -0.11* 0.06* 0.01 0.03 0.10* 0.07* 0.04* -0.21* 0.04 -0.20* -0.19* 0.12* -0.08* 
(25)VOL_NI -0.05* -0.18* -0.19* -0.20* 0.09* 0.04* 0.04 0.08* 0.05* 0.03 -0.25* 0.06* -0.15* -0.21* 0.12* -0.08* 
(26)BADNEWS_SA -0.06* -0.05* -0.04* -0.07* 0.04* 0.03 0.01 0.04* 0.03 0.03 -0.09* 0.02 -0.05* -0.07* 0.04* -0.05* 
(27)BADNEWS_OPI -0.03 -0.03 -0.02 -0.06* 0.02 0.01 -0.01 0.06* 0.05* 0.04 -0.03 0.00 -0.05* -0.05* 0.01 -0.03 
(28)BADNEWS_ORI -0.06* -0.05* -0.03 -0.07* 0.02 0.00 0.00 0.08* 0.07* 0.05* -0.05* -0.02 -0.05* -0.08* 0.02 -0.03 
(29)BADNEWS_NI -0.06* -0.06* -0.03 -0.06* -0.01 -0.02 -0.01 0.06* 0.05* 0.03 -0.05* -0.02 -0.08* -0.08* 0.02 -0.06* 
(30)LEV -0.26* -0.21* -0.20* -0.16* -0.00 0.00 -0.00 -0.14* -0.14* -0.11* 0.10* -0.04 0.08* 0.05* -0.05* 0.03 





  (17) (18) (19) (20) (21) (22) (23) (24) (25) (26) (27) (28) (29) (30) (31) 
(1)ACCY_SA 0.16* -0.23* -0.03 -0.01 -0.05* -0.34* -0.04* -0.03 -0.07* -0.07* -0.04* -0.07* -0.08* -0.28* 0.02 
(2)ACCY_OPI 0.20* -0.11* -0.14* -0.12* -0.14* -0.21* -0.17* -0.16* -0.17* -0.04* -0.04* -0.06* -0.08* -0.21* 0.01 
(3)ACCY_ORI 0.16* -0.10* -0.16* -0.14* -0.16* -0.20* -0.18* -0.18* -0.19* -0.04* -0.01 -0.03 -0.04* -0.18* -0.01 
(4)ACCY_NI 0.17* -0.06* -0.14* -0.13* -0.17* -0.17* -0.19* -0.18* -0.23* -0.06* -0.02 -0.05* -0.07* -0.20* 0.01 
(5)EXPERT_R -0.05* -0.00 0.04 0.02 0.05* 0.04* 0.05* 0.06* 0.08* 0.04* 0.03 0.02 -0.01 -0.00 -0.03 
(6)EXPERT_N 0.08* -0.02 0.01 -0.01 0.02 0.00 0.01 0.01 0.03 0.02 0.01 0.01 -0.02 0.00 -0.03 
(7)EXPERT_D 0.04* 0.01 0.03 0.02 0.02 0.02 0.02 0.03 0.04* 0.01 -0.01 0.00 -0.01 -0.00 -0.01 
(8)ACCOUNTING_R -0.19* 0.04* 0.06* 0.04* 0.05* 0.08* 0.07* 0.08* 0.06* 0.05* 0.06* 0.08* 0.05* -0.12* -0.02 
(9)ACCOUNTING_N -0.11* 0.03 0.05* 0.03 0.03 0.05* 0.04* 0.05* 0.03 0.03 0.05* 0.06* 0.04 -0.13* -0.02 
(10)ACCOUNTING_D -0.10* 0.03 0.04* 0.02 0.03 0.04* 0.03 0.03 0.03 0.03 0.04 0.05* 0.03 -0.11* -0.02 
(11)BOD_SIZE 0.52* -0.08* -0.17* -0.18* -0.18* -0.17* -0.22* -0.22* -0.26* -0.08* -0.03 -0.04* -0.04* 0.10* 0.03 
(12)BOD_OUT 0.16* -0.06* 0.00 0.00 0.03 -0.03 0.01 0.02 0.04* 0.01 0.01 -0.01 -0.01 -0.04 -0.04* 
(13)BOD_AGE 0.33* -0.09* -0.13* -0.13* -0.10* -0.15* -0.18* -0.17* -0.14* -0.05* -0.05* -0.05* -0.08* 0.09* -0.01 
(14)AUD_SIZE 0.52* -0.07* -0.10* -0.11* -0.12* -0.18* -0.18* -0.18* -0.20* -0.07* -0.05* -0.08* -0.08* 0.05* 0.02 
(15)AUD_OUT -0.30* -0.00 0.05* 0.06* 0.03 0.08* 0.09* 0.09* 0.10* 0.05* 0.02 0.03 0.02 -0.06* -0.04* 
(16)AUD_AGE 0.16* -0.06* -0.09* -0.07* -0.08* -0.09* -0.08* -0.08* -0.09* -0.03 -0.01 -0.02 -0.04 0.03 -0.00 
(17)SIZE - -0.03 -0.12* -0.12* -0.13* -0.19* -0.21* -0.19* -0.20* -0.15* -0.09* -0.10* -0.09* 0.15* 0.12* 
(18)SURPRISE_SA -0.07* - 0.37* 0.37* 0.25* 0.51* 0.28* 0.27* 0.18* -0.26* -0.23* -0.21* -0.16* 0.11* 0.65* 
(19)SURPRISE_OPI -0.16* 0.41* - 0.91* 0.60* 0.30* 0.55* 0.55* 0.44* -0.03 -0.10* -0.08* -0.06* -0.07* 0.26* 
(20)SURPRISE_ORI -0.16* 0.40* 0.96* - 0.64* 0.28* 0.55* 0.57* 0.46* -0.05* -0.15* -0.13* -0.10* -0.08* 0.27* 
(21)SURPRISE_NI -0.14* 0.21* 0.63* 0.65* - 0.24* 0.45* 0.46* 0.55* -0.00 -0.07* -0.06* -0.07* -0.05* 0.17* 
(22)VOL_SA -0.16* 0.55* 0.32* 0.30* 0.20* - 0.48* 0.46* 0.39* 0.02 -0.04 -0.02 0.00 0.17* 0.16* 
(23)VOL_OPI -0.21* 0.29* 0.62* 0.60* 0.41* 0.45* - 0.96* 0.76* -0.01 -0.03 -0.02 0.01 -0.12* 0.16* 
(24)VOL_ORI -0.21* 0.28* 0.62* 0.62* 0.43* 0.45* 0.98* - 0.79* -0.01 -0.04* -0.03 -0.01 -0.13* 0.17* 
(25)VOL_NI -0.23* 0.19* 0.47* 0.48* 0.62* 0.37* 0.71* 0.74* - 0.03 -0.04* -0.03 0.02 -0.03 0.10* 
(26)BADNEWS_SA -0.14* -0.18* -0.00 -0.02 0.06* 0.03 0.01 0.00 0.06* - 0.41* 0.39* 0.26* -0.01 -0.73* 
(27)BADNEWS_OPI -0.10* -0.18* -0.07* -0.10* -0.03 -0.02 -0.01 -0.02 -0.01 0.41* - 0.84* 0.57* -0.06* -0.46* 
(28)BADNEWS_ORI -0.09* -0.16* -0.06* -0.08* -0.04 0.01 -0.01 -0.02 -0.02 0.39* 0.84* - 0.63* -0.04* -0.43* 
(29)BADNEWS_NI -0.09* -0.13* -0.05* -0.08* -0.03 0.03 0.02 0.01 0.03 0.26* 0.57* 0.63* - -0.00 -0.31* 
(30)LEV 0.16* 0.11* -0.06* -0.06* 0.01 0.15* -0.11* -0.11* 0.00 -0.01 -0.06* -0.04* -0.01 - 0.03 





Panel A. 事業報告開示基準 
    業績=売上高(SA)   業績=営業利益(OPI)   業績=経常利益(ORI)   業績=当期利益(NI) 
 期待 監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性 
 符号 割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D) Intercept  0.059 0.054 0.051  -0.049 -0.049 -0.049  -0.040 -0.042 -0.041  -0.205 -0.202 -0.204 
  [0.15] [0.14] [0.13]  [-0.64] [-0.64] [-0.65]  [-0.51] [-0.52] [-0.52]  [-1.46] [-1.44] [-1.45] EXPERT + -0.008 -0.001 0.003  -0.000 -0.000 0.000  -0.002 -0.001 -0.001  0.006 0.002 0.004 
  [-0.43] [-0.30] [0.31]  [-0.01] [-0.14] [0.25]  [-0.73] [-0.86] [-0.43]  [1.18] [1.07] [1.16] BOD_SIZE + 0.004 0.004 0.003  0.003 0.003 0.003  0.004 0.004 0.004  0.015*** 0.015*** 0.015*** 
  [0.27] [0.26] [0.26]  [1.22] [1.22] [1.22]  [1.32] [1.32] [1.32]  [3.02] [3.03] [3.03] BOD_OUT + 0.110*** 0.110*** 0.109***  0.013* 0.013* 0.013*  0.011 0.011 0.011  0.011 0.011 0.011 
  [3.06] [3.06] [3.05]  [1.86] [1.86] [1.86]  [1.50] [1.50] [1.47]  [0.96] [0.96] [1.01] BOD_AGE + -0.096 -0.097 -0.098  -0.003 -0.003 -0.003  0.004 0.004 0.004  0.040 0.040 0.039 
  [-1.06] [-1.06] [-1.08]  [-0.17] [-0.17] [-0.18]  [0.22] [0.22] [0.21]  [1.25] [1.26] [1.25] AUD_SIZE + 0.051* 0.053* 0.053*  0.019*** 0.019*** 0.019***  0.019*** 0.020*** 0.019***  0.021*** 0.019** 0.020** 
  [1.85] [1.91] [1.90]  [3.61] [3.69] [3.67]  [3.30] [3.50] [3.42]  [2.58] [2.38] [2.49] AUD_OUT + -0.053 -0.053 -0.054  -0.003 -0.002 -0.003  -0.006 -0.006 -0.007  -0.005 -0.005 -0.004 
  [-1.54] [-1.56] [-1.60]  [-0.42] [-0.41] [-0.42]  [-0.95] [-0.95] [-1.01]  [-0.60] [-0.57] [-0.50] AUD_AGE + -0.024 -0.023 -0.021  -0.003 -0.003 -0.003  -0.011 -0.011 -0.011  -0.010 -0.011 -0.010 
  [-0.40] [-0.39] [-0.36]  [-0.24] [-0.25] [-0.23]  [-0.86] [-0.86] [-0.84]  [-0.49] [-0.51] [-0.49] SIZE + 0.005 0.005 0.005  0.003*** 0.003*** 0.003***  0.003*** 0.003*** 0.003***  -0.000 -0.000 -0.000 
  [1.26] [1.25] [1.22]  [4.42] [4.43] [4.41]  [3.60] [3.61] [3.59]  [-0.17] [-0.16] [-0.16] SURPRISE - -0.510*** -0.510*** -0.510***  -0.206*** -0.206*** -0.206***  -0.235*** -0.235*** -0.235***  -0.358*** -0.358*** -0.357*** 
  [-4.96] [-4.96] [-4.98]  [-3.22] [-3.22] [-3.22]  [-3.38] [-3.38] [-3.37]  [-3.77] [-3.76] [-3.76] VOL - -0.303*** -0.303*** -0.303***  -0.123* -0.123* -0.124*  -0.120* -0.120* -0.121*  -0.164* -0.163* -0.163* 
  [-3.71] [-3.71] [-3.70]  [-1.73] [-1.73] [-1.73]  [-1.69] [-1.69] [-1.69]  [-1.92] [-1.91] [-1.91] BADNEWS - 0.015 0.015 0.015  -0.005** -0.005** -0.005**  -0.004** -0.004** -0.004**  -0.006** -0.006** -0.006** 
  [1.27] [1.27] [1.26]  [-2.37] [-2.37] [-2.36]  [-2.15] [-2.15] [-2.15]  [-2.13] [-2.13] [-2.14] LEV - -0.273*** -0.273*** -0.273***  -0.048*** -0.048*** -0.048***  -0.050*** -0.050*** -0.050***  -0.058*** -0.058*** -0.059*** 
  [-9.08] [-9.08] [-9.08]  [-8.58] [-8.58] [-8.58]  [-8.24] [-8.24] [-8.24]  [-6.53] [-6.53] [-6.52] GROWTH - 0.388*** 0.388*** 0.388***  0.009 0.009 0.009  0.013 0.013 0.013  0.042** 0.042** 0.042** 





Panel B. 会計専門職資格保有基準 
    業績=売上高(SA)   業績=営業利益(OPI)   業績=経常利益(ORI)   業績=当期利益(NI) 
 期待 監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性 
 符号 割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D) Intercept  0.040 0.046 0.055  -0.036 -0.038 -0.041  -0.027 -0.029 -0.032  -0.199 -0.198 -0.197 
  [0.10] [0.11] [0.14]  [-0.47] [-0.49] [-0.54]  [-0.34] [-0.36] [-0.40]  [-1.39] [-1.39] [-1.38] ACCOUNTING + 0.010 0.002 -0.001  -0.010** -0.003** -0.003*  -0.011** -0.003** -0.004**  -0.001 -0.001 -0.001 
  [0.36] [0.26] [-0.08]  [-1.99] [-2.17] [-1.79]  [-2.13] [-2.34] [-2.22]  [-0.13] [-0.28] [-0.43] BOD_SIZE + 0.004 0.004 0.003  0.003 0.003 0.003  0.004 0.004 0.004  0.015*** 0.015*** 0.015*** 
  [0.28] [0.28] [0.26]  [1.12] [1.11] [1.12]  [1.21] [1.20] [1.20]  [3.00] [3.00] [2.99] BOD_OUT + 0.109*** 0.109*** 0.109***  0.013* 0.013* 0.013*  0.010 0.010 0.010  0.011 0.011 0.011 
  [3.05] [3.05] [3.04]  [1.81] [1.82] [1.84]  [1.42] [1.43] [1.44]  [1.00] [1.00] [1.00] BOD_AGE + -0.096 -0.097 -0.097  -0.003 -0.003 -0.003  0.003 0.003 0.004  0.040 0.040 0.040 
  [-1.07] [-1.07] [-1.07]  [-0.20] [-0.20] [-0.17]  [0.17] [0.17] [0.20]  [1.26] [1.26] [1.27] AUD_SIZE + 0.053* 0.052* 0.053*  0.018*** 0.019*** 0.019***  0.018*** 0.020*** 0.020***  0.020** 0.020** 0.020** 
  [1.93] [1.89] [1.90]  [3.46] [3.77] [3.70]  [3.21] [3.53] [3.46]  [2.45] [2.50] [2.49] AUD_OUT + -0.054 -0.054 -0.054  -0.002 -0.002 -0.003  -0.006 -0.006 -0.007  -0.004 -0.004 -0.004 
  [-1.60] [-1.60] [-1.59]  [-0.35] [-0.35] [-0.43]  [-0.95] [-0.94] [-1.02]  [-0.47] [-0.47] [-0.48] AUD_AGE + -0.021 -0.021 -0.023  -0.005 -0.005 -0.004  -0.013 -0.013 -0.013  -0.012 -0.012 -0.012 
  [-0.34] [-0.36] [-0.38]  [-0.40] [-0.39] [-0.35]  [-0.99] [-0.98] [-0.96]  [-0.57] [-0.57] [-0.58] SIZE + 0.005 0.005 0.005  0.003*** 0.003*** 0.003***  0.003*** 0.003*** 0.003***  -0.000 -0.000 -0.000 
  [1.25] [1.25] [1.25]  [4.42] [4.40] [4.39]  [3.57] [3.54] [3.54]  [-0.09] [-0.10] [-0.10] SURPRISE - -0.509*** -0.509*** -0.509***  -0.205*** -0.206*** -0.207***  -0.236*** -0.236*** -0.237***  -0.358*** -0.358*** -0.358*** 
  [-4.95] [-4.96] [-4.97]  [-3.21] [-3.21] [-3.23]  [-3.38] [-3.38] [-3.40]  [-3.76] [-3.76] [-3.76] VOL - -0.303*** -0.303*** -0.303***  -0.119* -0.120* -0.122*  -0.115 -0.116 -0.119*  -0.159* -0.159* -0.159* 
  [-3.71] [-3.71] [-3.72]  [-1.66] [-1.67] [-1.70]  [-1.61] [-1.63] [-1.66]  [-1.85] [-1.85] [-1.85] BADNEWS - 0.015 0.015 0.015  -0.005** -0.005** -0.005**  -0.004** -0.004** -0.004**  -0.006** -0.006** -0.006** 
  [1.26] [1.26] [1.26]  [-2.31] [-2.31] [-2.36]  [-2.04] [-2.04] [-2.09]  [-2.17] [-2.17] [-2.18] LEV - -0.272*** -0.272*** -0.273***  -0.049*** -0.049*** -0.049***  -0.052*** -0.052*** -0.051***  -0.059*** -0.059*** -0.059*** 
  [-8.94] [-8.95] [-9.00]  [-8.70] [-8.69] [-8.64]  [-8.40] [-8.40] [-8.36]  [-6.40] [-6.41] [-6.45] GROWTH - 0.387*** 0.388*** 0.388***  0.009 0.009 0.009  0.014 0.014 0.013  0.042** 0.042** 0.042** 
  [4.34] [4.34] [4.35]  [0.86] [0.85] [0.84]  [1.18] [1.18] [1.16]  [2.39] [2.40] [2.39] Year  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Industry  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Adj.R2  0.286 0.286 0.286  0.177 0.177 0.177  0.175 0.175 0.175  0.139 0.139 0.139 Obs.  2,582 2,582 2,582  2,582 2,582 2,582  2,582 2,582 2,582  2,582 2,582 2,582 （注 1）上段は係数の推定値，下段の[ ]内には企業についてクラスター補正を加えた標準誤差に基づく t値を掲載している（Rogers 1993）。 






























                              


































Panel A. 事業報告開示基準 
    業績=売上高(SA)  業績=営業利益(OPI)   業績=経常利益(ORI)   業績=当期利益(NI) 
 期待 監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性 
 符号 割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D) Intercept  -0.173 -0.195 -0.190  -0.095 -0.094 -0.096  -0.160* -0.159* -0.161*  -0.228* -0.222* -0.226* 
  [-0.40] [-0.45] [-0.43]  [-1.06] [-1.05] [-1.07]  [-1.72] [-1.70] [-1.73]  [-1.73] [-1.68] [-1.71] EXPERT ? -0.042* -0.011** -0.013  0.001 -0.000 0.002  0.003 0.000 0.003  0.011* 0.002 0.006* 
  [-1.88] [-1.97] [-1.01]  [0.25] [-0.09] [0.71]  [0.60] [0.29] [1.17]  [1.86] [1.57] [1.73] Controls  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Year  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Industry  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Adj.R2  0.105 0.105 0.104  0.111 0.111 0.111  0.107 0.107 0.108  0.067 0.067 0.067 Obs.  2,582 2,582 2,582  2,582 2,582 2,582  2,582 2,582 2,582  2,582 2,582 2,582  
Panel B. 会計専門職資格保有基準 
    業績=売上高(SA)  業績=営業利益(OPI)   業績=経常利益(ORI)   業績=当期利益(NI) 
 期待 監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性 
 符号 割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D) Intercept  -0.222 -0.225 -0.225  -0.097 -0.098 -0.100  -0.165* -0.165* -0.168*  -0.233* -0.232* -0.231* 
  [-0.50] [-0.51] [-0.51]  [-1.09] [-1.10] [-1.12]  [-1.78] [-1.78] [-1.81]  [-1.76] [-1.75] [-1.74] ACCOUNTING ? 0.014 0.005 0.008  0.002 0.001 0.002  0.005 0.002 0.004*  0.010 0.003 0.004 
  [0.43] [0.61] [0.70]  [0.32] [0.54] [1.16]  [0.74] [1.02] [1.69]  [1.20] [1.36] [1.40] Controls  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Year  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Industry  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Adj.R2  0.104 0.104 0.104  0.111 0.111 0.111  0.108 0.108 0.108  0.066 0.066 0.066 Obs.  2,582 2,582 2,582  2,582 2,582 2,582  2,582 2,582 2,582  2,582 2,582 2,582 （注 1）上段は係数の推定値，下段の[ ]内には企業についてクラスター補正を加えた標準誤差に基づく t値を掲載している（Rogers 1993）。 































































































60 Lang and Lundholm（1996）は，「アナリストが企業価値評価に用いる情報のほとん
 74 
量とアナリスト予想の正確度には正の関係が成立することが予想され，それと


























結果を Lang and Lundholm（1996）は得ている。 
企業からのディスクロージャーの手段は数多く存在するが，その 1つに財務




































Abernathy et al.（2013）と Farber et al.（2016）がある。 
Abernathy et al.（2013）は，CPA，監査人，CFO，財務管理者，CAOの経験
者である監査委員会メンバーを「会計・財務の専門家（accounting financial 























                              
62 アナリスト間の予想のバラツキについては， 768企業・年がサンプルとなっている。 
63 監査委員会の会計・財務の専門性以外にも，監査委員会や取締役会の独立性やジェ
ンダー・ダイバーシティといった特性とアナリスト予想の特性の関係について検証を




























































+β!"SURPRISE!,!+β!!VOL!,!+β!"BADNEWS!,!+∑γYe a r+ε!,!  	  (7.5) 
 
                              
































                              





































SIZEt t期 3月末の株式時価総額の自然対数値 
NANAt NANA_SAt，NANA_OPIt，NANA_ORIt，NANA_NIt 
NANA_SAt t期終了後の 5月末において t+1期の売上高に関する予想を出しているアナリス
ト数 
NANA_OPIt t期終了後の 5月末において t+1期の営業利益に関する予想を出しているアナリ
スト数 
NANA_ORIt t期終了後の 5月末において t+1期の経常利益に関する予想を出しているアナリ
スト数 








VOL_SAt t-4期から t期までの売上高の標準偏差 
VOL_OPIt t-4期から t期までの営業利益の標準偏差 
VOL_ORIt t-4期から t期までの経常利益の標準偏差 
VOL_NIt t-4期から t期までの当期利益の標準偏差 
BADNEWSt BADNEWS_SAt，BADNEWS_OPIt，BADNEWS_ORIt，BADNEWS_NIt 
BADNEWS_SAt t期の売上高が t-1期より小さければ 1，そうでなければ 0をとるダミー変数 
BADNEWS_OPIt t期の営業利益が t-1期より小さければ 1，そうでなければ 0をとるダミー変数 
BADNEWS_ORIt t期の経常利益が t-1期より小さければ 1，そうでなければ 0をとるダミー変数 








明らかにされている（たとえば，Lang and Lundholm 1996; Brown 1997; 阿部 
2000a; 太田 2005）。 ま た ，Lang and Lundholm（1996）は，利益サプライズの程
度が大きい企業ほど，アナリスト予想の正確度が低く，アナリスト間の予想の
バラツキが大きいことや，利益の変動性が大きい企業ほど，アナリスト予想の
正確度が低いことを発見している。さらに，Hwang et al.（1996）や 阿 部（2000b）
は，赤字企業の方が，黒字企業よりもアナリスト予想の正確度が低いことを発
見している。 
以上の議論を踏まえ，企業規模を表す変数（SIZE）， ア ナ リ ス ト の フ ォ ロ ー
数を表す変数（NANA）， 業 績 サ プ ラ イ ズ の 程 度 を 表 す 変 数 （SURPRISE）， 業 績









本章では 2014年 3月期と 2015年 3月期の監査役会の会計・財務の専門性が
2015年 3月期と 2016年 3月期に関するアナリスト予想の特性とどのような関
係があるのか検証する。まず，2014年または 2015年の 3月末時点で東京証券
取引所 1部・2部に上場していた 3月連結決算企業を当初サンプルとして収集
したところ，2014年 3月期が 1,667企業，2015年月期が 1,682企業の計 3,349
企業・年が当初サンプルとして集まった。そして以下の 6つの要件に該当する
                              
66 アナリストのフォロー数を表す変数（NANA）と業績を用いるコントロール変数


















    2014年 3月期   2015年 3月期   全体 
当初サンプル  1,667企業  1,682企業  3,349企業・年        差引       要件 1：金融業に属している企業 銀行 (87)  (87)  (174) 
 証券 (11)  (12)  (23) 
 保険 (6)  (7)  (13) 














































  Obs. Mean Std. Dev. Min P25 P50 P75 Max 
ACCY_SA 744 -0.088 0.140 -1.030 -0.102 -0.041 -0.016 -0.000 
ACCY_OPI 744 -0.023 0.032 -0.241 -0.026 -0.012 -0.005 -0.000 
ACCY_ORI 744 -0.026 0.040 -0.305 -0.029 -0.013 -0.004 -0.000 
ACCY_NI 744 -0.028 0.065 -0.509 -0.023 -0.010 -0.004 -0.000 
DISP_SA 744 0.044 0.060 0.000 0.010 0.024 0.054 0.387 
DISP_OPI 744 0.008 0.009 0.000 0.002 0.005 0.009 0.081 
DISP_ORI 744 0.008 0.010 0.000 0.003 0.005 0.010 0.081 
DISP_NI 744 0.007 0.008 0.000 0.002 0.004 0.008 0.055 
EXPERT_R 744 0.326 0.239 0.000 0.200 0.250 0.500 1.000 
EXPERT_N 744 1.323 0.967 0.000 1.000 1.000 2.000 4.000 
EXPERT_D 744 0.809 0.393 0.000 1.000 1.000 1.000 1.000 
ACCOUNTING_R 744 0.128 0.165 0.000 0.000 0.000 0.250 0.667 
ACCOUNTING_N 744 0.495 0.603 0.000 0.000 0.000 1.000 2.000 
ACCOUNTING_D 744 0.438 0.496 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000 
BOD_SIZE 744 2.236 0.343 1.099 2.079 2.197 2.485 3.045 
BOD_OUT 744 0.155 0.125 0.000 0.071 0.133 0.222 0.600 
BOD_AGE 744 4.110 0.056 3.899 4.083 4.118 4.145 4.232 
AUD_SIZE 744 1.411 0.182 1.099 1.386 1.386 1.609 1.792 
AUD_OUT 744 0.628 0.127 0.500 0.500 0.600 0.667 1.000 
AUD_AGE 744 4.164 0.058 3.995 4.129 4.167 4.201 4.314 
SIZE 744 12.332 1.179 9.530 11.485 12.301 13.140 15.170 
NANA_SA 744 5.351 3.302 2.000 3.000 4.000 7.500 15.000 
NANA_OPI 744 5.608 3.517 2.000 3.000 5.000 8.000 16.000 
NANA_ORI 744 5.243 3.169 2.000 3.000 4.000 7.000 14.000 
NANA_NI 744 5.308 3.261 2.000 3.000 4.000 7.000 15.000 
SURPRISE_SA 744 0.093 0.088 0.001 0.030 0.068 0.129 0.467 
SURPRISE_OPI 744 0.020 0.022 0.000 0.006 0.013 0.027 0.158 
SURPRISE_ORI 744 0.020 0.022 0.000 0.006 0.013 0.027 0.156 
SURPRISE_NI 744 0.019 0.023 0.000 0.005 0.010 0.025 0.121 
VOL_SA 744 0.086 0.074 0.008 0.037 0.064 0.110 0.449 
VOL_OPI 744 0.022 0.018 0.002 0.010 0.016 0.029 0.095 
VOL_ORI 744 0.023 0.018 0.002 0.010 0.018 0.030 0.096 
VOL_NI 744 0.021 0.019 0.001 0.008 0.015 0.028 0.099 
BADNEWS_SA 744 0.149 0.357 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000 
BADNEWS_OPI 744 0.241 0.428 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000 
BADNEWS_ORI 744 0.231 0.422 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000 
BADNEWS_NI 744 0.253 0.435 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000 
 
相関が見られる。そこで，本章では，第 4節以降行った全ての回帰分析で VIF











  (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12) (13) (14) (15) (16) (17) (18) (19) 
(1)ACCY_SA - 0.51* 0.47* 0.42* -0.54* -0.43* -0.42* -0.44* 0.02 0.05 0.01 0.07 0.09* 0.09* 0.07* 0.12* 0.00 0.04 0.01 
(2)ACCY_OPI 0.58* - 0.84* 0.63* -0.39* -0.48* -0.49* -0.47* -0.00 0.01 0.01 0.06 0.09* 0.09* 0.08* 0.08* -0.04 0.04 0.01 
(3)ACCY_ORI 0.56* 0.90* - 0.69* -0.35* -0.44* -0.47* -0.46* 0.01 0.02 0.04 0.05 0.07 0.07 0.03 0.09* -0.02 -0.01 -0.01 
(4)ACCY_NI 0.48* 0.71* 0.78* - -0.34* -0.38* -0.43* -0.44* -0.04 -0.03 -0.00 0.03 0.05 0.05 0.05 0.05 0.00 0.03 -0.01 
(5)DISP_SA -0.65* -0.41* -0.42* -0.33* - 0.59* 0.58* 0.59* 0.01 0.03 -0.00 -0.16* -0.16* -0.15* 0.09* -0.13* 0.13* 0.11* -0.06 
(6)DISP_OPI -0.31* -0.50* -0.45* -0.35* 0.45* - 0.91* 0.81* -0.02 -0.01 0.00 -0.12* -0.15* -0.14* -0.06 -0.07* 0.07 0.03 -0.07* 
(7)DISP_ORI -0.34* -0.51* -0.49* -0.39* 0.47* 0.94* - 0.86* 0.01 0.01 0.01 -0.13* -0.15* -0.14* -0.05 -0.08* 0.08* 0.04 -0.05 
(8)DISP_NI -0.39* -0.55* -0.56* -0.45* 0.47* 0.84* 0.88* - 0.02 0.02 -0.00 -0.13* -0.14* -0.13* -0.01 -0.07* 0.08* 0.05 -0.09* 
(9)EXPERT_R 0.06 -0.03 -0.03 -0.04 -0.04 0.01 0.02 0.02 - 0.95* 0.69* 0.37* 0.34* 0.30* -0.09* 0.13* -0.06 -0.24* 0.10* 
(10)EXPERT_N 0.06 -0.03 -0.04 -0.04 -0.02 0.04 0.04 0.04 0.95* - 0.72* 0.29* 0.31* 0.28* 0.02 0.16* 0.03 0.04 0.03 
(11)EXPERT_D 0.04 -0.03 -0.02 -0.01 -0.02 0.02 0.02 0.03 0.66* 0.66* - 0.39* 0.40* 0.40* 0.00 0.08* -0.00 -0.06 -0.03 
(12)ACCOUNTING_R 0.07 0.07 0.06 0.04 -0.12* -0.13* -0.13* -0.13* 0.39* 0.29* 0.36* - 0.97* 0.95* -0.21* 0.08* -0.24* -0.29* 0.15* 
(13)ACCOUNTING_N 0.08* 0.09* 0.06 0.05 -0.12* -0.14* -0.15* -0.14* 0.36* 0.31* 0.38* 0.97* - 0.98* -0.16* 0.09* -0.20* -0.13* 0.11* 
(14)ACCOUNTING_D 0.06 0.08* 0.06 0.05 -0.10* -0.14* -0.14* -0.13* 0.28* 0.24* 0.40* 0.88* 0.93* - -0.15* 0.08* -0.16* -0.12* 0.09* 
(15)BOD_SIZE 0.07 0.05 0.02 0.05 0.04 0.01 0.02 0.04 -0.08* 0.01 -0.02 -0.20* -0.16* -0.15* - -0.13* 0.17* 0.39* -0.08* 
(16)BOD_OUT 0.06 0.03 0.03 -0.01 -0.08* -0.06 -0.05 -0.04 0.14* 0.16* 0.07 0.12* 0.13* 0.10* -0.10* - 0.25* 0.05 0.03 
(17)BOD_AGE -0.05 -0.05 -0.05 -0.00 0.12* 0.10* 0.10* 0.10* -0.09* 0.01 0.02 -0.31* -0.25* -0.17* 0.23* 0.20* - 0.35* -0.21* 
(18)AUD_SIZE 0.04 0.01 -0.01 0.02 0.05 0.08* 0.08* 0.09* -0.19* 0.06 -0.06 -0.30* -0.16* -0.13* 0.38* 0.04 0.38* - -0.20* 
(19)AUD_OUT 0.03 -0.01 0.00 -0.00 -0.06 -0.06 -0.04 -0.08* 0.14* 0.07 -0.01 0.20* 0.16* 0.10* -0.12* 0.04 -0.34* -0.27* - 
(20)AUD_AGE -0.04 -0.04 -0.06 -0.00 0.05 0.05 0.06 0.05 -0.12* -0.06 -0.04 -0.21* -0.19* -0.16* 0.23* -0.03 0.30* 0.22* -0.00 
(21)SIZE 0.20* 0.17* 0.14* 0.12* -0.09* -0.08* -0.10* -0.09* -0.09* 0.02 -0.01 -0.16* -0.09* -0.09* 0.41* 0.17* 0.29* 0.46* -0.12* 
(22)NANA_SA 0.08* 0.04 0.01 0.03 0.01 0.02 0.01 0.03 -0.05 0.01 0.00 -0.07* -0.04 -0.02 0.17* 0.19* 0.14* 0.18* -0.00 
(23)NANA_OPI 0.08* 0.05 0.02 0.05 0.00 0.02 0.02 0.03 -0.06 0.00 -0.01 -0.08* -0.05 -0.03 0.17* 0.18* 0.14* 0.19* -0.01 
(24)NANA_ORI 0.08* 0.04 0.01 0.03 0.01 0.03 0.02 0.04 -0.06 0.01 -0.00 -0.07* -0.04 -0.02 0.17* 0.18* 0.14* 0.19* -0.00 
(25)NANA_NI 0.08* 0.04 0.01 0.03 0.01 0.03 0.02 0.03 -0.05 0.01 -0.00 -0.07* -0.04 -0.02 0.17* 0.19* 0.13* 0.18* -0.00 
(26)SURPRISE_SA -0.24* -0.06 -0.07 -0.04 0.22* 0.03 0.02 0.03 -0.05 -0.08* -0.01 0.02 0.01 0.01 -0.18* -0.12* -0.15* -0.14* 0.01 
(27)SURPRISE_OPI 0.03 -0.12* -0.11* -0.10* -0.04 0.10* 0.10* 0.08* 0.05 0.01 0.01 0.07* 0.05 0.01 -0.26* -0.03 -0.22* -0.19* 0.07 
(28)SURPRISE_ORI 0.04 -0.10* -0.09* -0.08* -0.05 0.09* 0.09* 0.08* 0.04 0.00 0.00 0.08* 0.05 0.02 -0.26* -0.03 -0.22* -0.19* 0.07* 
(29)SURPRISE_NI -0.04 -0.21* -0.19* -0.25* 0.03 0.18* 0.17* 0.17* 0.06 0.02 0.03 0.08* 0.06 0.03 -0.22* 0.01 -0.19* -0.17* 0.06 
(30)VOL_SA -0.29* -0.16* -0.13* -0.11* 0.25* 0.05 0.06 0.06 0.03 -0.01 0.00 0.14* 0.12* 0.07 -0.19* -0.05 -0.30* -0.22* 0.21* 
(31)VOL_OPI -0.05 -0.15* -0.11* -0.10* -0.00 0.20* 0.19* 0.16* 0.08* 0.02 -0.01 0.12* 0.07* 0.01 -0.27* -0.04 -0.29* -0.28* 0.15* 
(32)VOL_ORI -0.04 -0.15* -0.11* -0.11* -0.01 0.20* 0.19* 0.16* 0.07* 0.02 -0.00 0.10* 0.06 0.00 -0.27* -0.04 -0.29* -0.28* 0.14* 
(33)VOL_NI -0.08* -0.20* -0.18* -0.23* 0.05 0.21* 0.19* 0.20* 0.11* 0.07* 0.06 0.12* 0.09* 0.04 -0.24* 0.05 -0.20* -0.23* 0.09* 
(34)BADNEWS_SA -0.10* -0.12* -0.09* -0.08* 0.03 0.04 0.07 0.07 0.07 0.06 0.00 0.04 0.03 0.00 -0.05 0.06 -0.01 -0.03 0.04 
(35)BADNEWS_OPI -0.07 -0.11* -0.10* -0.12* 0.04 0.09* 0.10* 0.08* 0.04 0.03 -0.01 0.05 0.03 0.03 -0.03 0.00 -0.04 -0.05 0.01 
(36)BADNEWS_ORI -0.11* -0.10* -0.07 -0.10* 0.07 0.09* 0.10* 0.07* 0.02 0.01 0.01 0.10* 0.08* 0.07 -0.05 0.01 -0.06 -0.07* 0.04 




 (20) (21) (22) (23) (24) (25) (26) (27) (28) (29) (30) (31) (32) (33) (34) (35) (36) (37) (1)ACCY_SA 0.04 0.24* 0.06 0.06 0.05 0.06 -0.22* -0.00 0.01 -0.01 -0.29* -0.07 -0.08* -0.11* -0.06 -0.07 -0.08* -0.10* 
(2)ACCY_OPI 0.03 0.21* 0.03 0.03 0.03 0.03 -0.09* -0.11* -0.09* -0.11* -0.19* -0.16* -0.17* -0.17* -0.08* -0.08* -0.07 -0.12* 
(3)ACCY_ORI -0.01 0.16* -0.00 -0.00 -0.00 -0.01 -0.07 -0.12* -0.08* -0.10* -0.15* -0.15* -0.16* -0.17* -0.06 -0.05 -0.03 -0.10* 
(4)ACCY_NI 0.07* 0.19* 0.05 0.04 0.04 0.04 -0.02 -0.10* -0.09* -0.12* -0.15* -0.18* -0.19* -0.23* -0.09* -0.07* -0.08* -0.16* 
(5)DISP_SA 0.02 -0.03 0.15* 0.15* 0.15* 0.15* 0.21* 0.04 0.01 0.05 0.25* 0.04 0.05 0.10* 0.05 0.00 0.03 0.05 
(6)DISP_OPI 0.02 -0.08* 0.14* 0.15* 0.15* 0.14* 0.13* 0.22* 0.20* 0.19* 0.19* 0.25* 0.25* 0.27* 0.04 0.08* 0.08* 0.11* 
(7)DISP_ORI 0.01 -0.10* 0.13* 0.13* 0.14* 0.13* 0.09* 0.19* 0.18* 0.18* 0.16* 0.23* 0.24* 0.25* 0.06 0.08* 0.09* 0.13* 
(8)DISP_NI -0.00 -0.07* 0.15* 0.15* 0.16* 0.15* 0.09* 0.15* 0.14* 0.16* 0.15* 0.21* 0.22* 0.26* 0.06 0.06 0.04 0.10* 
(9)EXPERT_R -0.12* -0.09* -0.03 -0.05 -0.04 -0.03 -0.04 0.07 0.04 0.07 0.05 0.09* 0.10* 0.14* 0.07 0.05 0.04 -0.02 
(10)EXPERT_N -0.07 0.05 0.03 0.02 0.03 0.03 -0.09* 0.01 -0.01 0.01 -0.02 0.01 0.02 0.06 0.05 0.03 0.01 -0.02 
(11)EXPERT_D -0.04 0.02 0.03 0.02 0.02 0.03 -0.03 0.03 0.01 0.04 -0.00 0.03 0.02 0.05 0.00 -0.01 0.01 0.01 
(12)ACCOUNTING_R -0.18* -0.15* -0.07 -0.08* -0.08* -0.07 0.02 0.06 0.06 0.10* 0.11* 0.10* 0.08* 0.09* 0.03 0.05 0.10* 0.03 
(13)ACCOUNTING_N -0.15* -0.08* -0.04 -0.05 -0.05 -0.04 0.00 0.03 0.03 0.06 0.07 0.05 0.04 0.05 0.01 0.03 0.08* 0.02 
(14)ACCOUNTING_D -0.13* -0.07* -0.02 -0.03 -0.03 -0.02 0.00 0.02 0.02 0.06 0.06 0.03 0.01 0.03 0.00 0.03 0.07 0.01 
(15)BOD_SIZE 0.23* 0.40* 0.18* 0.18* 0.18* 0.18* -0.17* -0.27* -0.27* -0.22* -0.20* -0.26* -0.26* -0.23* -0.04 -0.03 -0.04 0.00 
(16)BOD_OUT -0.01 0.17* 0.21* 0.20* 0.19* 0.20* -0.10* -0.02 -0.01 -0.00 -0.05 -0.03 -0.03 0.03 0.04 -0.01 0.00 0.01 
(17)BOD_AGE 0.25* 0.32* 0.18* 0.18* 0.18* 0.18* -0.17* -0.17* -0.16* -0.15* -0.28* -0.27* -0.26* -0.21* 0.02  -0.03 -0.05 -0.02 
(18)AUD_SIZE 0.22* 0.45* 0.21* 0.22* 0.22* 0.21* -0.16* -0.22* -0.20* -0.22* -0.24* -0.29* -0.28* -0.26* -0.02 -0.05 -0.07 -0.02 
(19)AUD_OUT 0.04 -0.13* -0.05 -0.05 -0.05 -0.05 -0.01 0.05 0.06 0.02 0.11* 0.09* 0.10* 0.08* 0.06 0.01 0.03 0.03 
(20)AUD_AGE - 0.19* 0.16* 0.17* 0.16* 0.16* -0.06 -0.11* -0.08* -0.12* -0.09* -0.05 -0.06 -0.10* -0.00 -0.00 -0.01 -0.03 
(21)SIZE 0.20* - 0.68* 0.69* 0.67* 0.67* -0.17* -0.13* -0.10* -0.14* -0.28* -0.20* -0.19* -0.16* -0.08* -0.13* -0.12* -0.06 
(22)NANA_SA 0.15* 0.67* - 0.99* 0.99* 1.00* -0.01 0.05 0.06 0.03 0.00 0.08* 0.08* 0.11* -0.03 -0.10* -0.07 -0.05 
(23)NANA_OPI 0.16* 0.68* 0.99* - 0.98* 0.99* 0.01 0.05 0.06 0.03 0.00 0.08* 0.07* 0.11* -0.04 -0.11* -0.07* -0.06 
(24)NANA_ORI 0.16* 0.67* 0.99* 0.98* - 0.99* -0.01 0.04 0.05 0.02 -0.00 0.08* 0.07* 0.10* -0.03 -0.10* -0.07 -0.06 
(25)NANA_NI 0.16* 0.67* 1.00* 0.99* 0.99* - 0.00 0.05 0.06 0.02 0.00 0.08* 0.07* 0.10* -0.03 -0.10* -0.07 -0.05 
(26)SURPRISE_SA -0.07 -0.18* -0.04 -0.02 -0.05 -0.04 - 0.45* 0.42* 0.31* 0.49* 0.28* 0.28* 0.21* -0.26* -0.28* -0.24* -0.18* 
(27)SURPRISE_OPI -0.13* -0.12* 0.07 0.07 0.06 0.07 0.44* - 0.92* 0.67* 0.31* 0.59* 0.59* 0.51* -0.06 -0.18* -0.16* -0.15* 
(28)SURPRISE_ORI -0.11* -0.10* 0.08* 0.08* 0.07* 0.08* 0.42* 0.97* - 0.69* 0.28* 0.56* 0.58* 0.50* -0.07 -0.22* -0.19* -0.18* 
(29)SURPRISE_NI -0.13* -0.13* 0.04 0.04 0.04 0.04 0.26* 0.71* 0.72* - 0.30* 0.51* 0.52* 0.61* 0.02 -0.13* -0.08* -0.12* 
(30)VOL_SA -0.10* -0.27* -0.04 -0.04 -0.04 -0.04 0.51* 0.27* 0.26* 0.24* - 0.53* 0.53* 0.47* 0.05 0.01 0.05 0.05 
(31)VOL_OPI -0.07 -0.19* 0.09* 0.09* 0.09* 0.09* 0.29* 0.63* 0.61* 0.48* 0.51* - 0.97* 0.81* 0.05 -0.00 0.01 0.04 
(32)VOL_ORI -0.07 -0.18* 0.09* 0.08* 0.08* 0.08* 0.28* 0.63* 0.62* 0.50* 0.51* 0.98* - 0.84* 0.03 -0.03 -0.02 0.01 
(33)VOL_NI -0.10* -0.15* 0.09* 0.08* 0.08* 0.08* 0.17* 0.51* 0.51* 0.62* 0.43* 0.76* 0.80* - 0.08* -0.06 -0.05 -0.02 
(34)BADNEWS_SA 0.00 -0.08* -0.04 -0.04 -0.03 -0.03 -0.18* -0.02 -0.04 0.07 0.09* 0.07 0.05 0.08* - 0.39* 0.41* 0.24* 
(35)BADNEWS_OPI -0.00 -0.13* -0.09* -0.10* -0.10* -0.09* -0.22* -0.13* -0.16* -0.07 -0.00 -0.01 -0.03 -0.06 0.39* - 0.85* 0.56* 
(36)BADNEWS_ORI -0.01 -0.12* -0.06 -0.07 -0.06 -0.06 -0.18* -0.12* -0.15* -0.04 0.04 -0.00 -0.02 -0.05 0.41* 0.85* - 0.61* 




Panel A. 事業報告開示基準 
    業績=売上高(SA)   業績=営業利益(OPI)   業績=経常利益(ORI)   業績=当期利益(NI) 
 期待 監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性 
 符号 割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D) Intercept  1.730*** 1.746*** 1.772***  0.304** 0.300** 0.300**  0.327** 0.321** 0.317**  0.356 0.352 0.343 
  [2.66] [2.68] [2.70]  [2.14] [2.12] [2.14]  [2.04] [2.02] [1.99]  [1.29] [1.28] [1.25] EXPERT + 0.026 0.007 0.012  -0.004 -0.001 -0.003  -0.007 -0.002 -0.003  -0.007 -0.002 -0.000 
  [1.37] [1.34] [0.91]  [-0.74] [-0.54] [-1.24]  [-1.03] [-0.90] [-0.80]  [-0.60] [-0.64] [-0.06] BOD_SIZE + -0.009 -0.009 -0.009  -0.004 -0.004 -0.004  -0.006 -0.006 -0.006  -0.008 -0.008 -0.008 
  [-0.48] [-0.48] [-0.47]  [-0.87] [-0.88] [-0.89]  [-1.13] [-1.14] [-1.16]  [-1.09] [-1.09] [-1.12] BOD_OUT + 0.038 0.037 0.042  0.008 0.008 0.008  0.007 0.007 0.005  -0.001 -0.001 -0.003 
  [0.82] [0.80] [0.92]  [0.77] [0.75] [0.74]  [0.54] [0.53] [0.43]  [-0.04] [-0.03] [-0.14] BOD_AGE + -0.389*** -0.389*** -0.393***  -0.076*** -0.076*** -0.075***  -0.068** -0.068** -0.068**  -0.070 -0.069 -0.070 
  [-2.72] [-2.72] [-2.73]  [-2.69] [-2.69] [-2.68]  [-2.35] [-2.34] [-2.34]  [-1.32] [-1.31] [-1.32] AUD_SIZE + -0.024 -0.032 -0.027  -0.019** -0.018** -0.019**  -0.026** -0.024** -0.025**  -0.029* -0.027* -0.028* 
  [-0.61] [-0.88] [-0.73]  [-2.05] [-1.98] [-2.07]  [-2.23] [-2.15] [-2.22]  [-1.86] [-1.81] [-1.84] AUD_OUT + 0.044 0.044 0.049  -0.007 -0.007 -0.008  -0.001 -0.001 -0.002  0.003 0.003 0.001 
  [1.20] [1.22] [1.37]  [-0.78] [-0.81] [-0.88]  [-0.08] [-0.10] [-0.21]  [0.17] [0.16] [0.08] AUD_AGE + -0.111 -0.112 -0.117  -0.016 -0.015 -0.015  -0.033 -0.032 -0.031  -0.031 -0.031 -0.029 
  [-1.17] [-1.18] [-1.23]  [-0.77] [-0.74] [-0.74]  [-1.40] [-1.38] [-1.34]  [-0.78] [-0.77] [-0.73] SIZE + 0.027*** 0.027*** 0.027***  0.009*** 0.009*** 0.009***  0.011*** 0.011*** 0.011***  0.010*** 0.010*** 0.010*** 
  [3.84] [3.87] [3.82]  [5.15] [5.14] [5.16]  [5.29] [5.28] [5.28]  [3.18] [3.17] [3.18] NANA + -0.002 -0.002 -0.002  -0.001*** -0.001*** -0.001***  -0.002*** -0.002*** -0.002***  -0.001 -0.001 -0.001 
  [-1.23] [-1.27] [-1.27]  [-2.67] [-2.64] [-2.64]  [-3.44] [-3.42] [-3.41]  [-1.20] [-1.19] [-1.16] SURPRISE - -0.231*** -0.231*** -0.234***  -0.133 -0.133 -0.133  -0.138 -0.138 -0.137  -0.566** -0.566** -0.564** 
  [-2.79] [-2.79] [-2.82]  [-1.09] [-1.10] [-1.10]  [-0.80] [-0.80] [-0.80]  [-2.35] [-2.35] [-2.34] VOL - -0.421*** -0.422*** -0.422***  -0.179 -0.179 -0.182  -0.164 -0.163 -0.168  -0.419* -0.417* -0.427* 
  [-3.92] [-3.94] [-3.92]  [-1.51] [-1.51] [-1.52]  [-1.23] [-1.22] [-1.24]  [-1.79] [-1.78] [-1.81] BADNEWS - -0.039** -0.039** -0.038*  -0.007* -0.008* -0.008*  -0.006 -0.006 -0.006  -0.018*** -0.018*** -0.018*** 





Panel B. 会計専門職資格保有基準 
    業績=売上高(SA)   業績=営業利益(OPI)   業績=経常利益(ORI)   業績=当期利益(NI) 
 期待 監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性 
 符号 割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D) Intercept  1.573** 1.575** 1.671**  0.249* 0.240* 0.252*  0.273 0.267 0.280*  0.251 0.251 0.282 
  [2.36] [2.37] [2.54]  [1.74] [1.69] [1.78]  [1.62] [1.61] [1.70]  [0.86] [0.88] [1.00] ACCOUNTING + 0.055* 0.015* 0.013  0.012 0.004* 0.005*  0.010 0.003 0.004  0.023 0.007 0.007 
  [1.65] [1.74] [1.10]  [1.47] [1.87] [1.74]  [1.01] [1.21] [1.04]  [1.37] [1.50] [1.28] BOD_SIZE + -0.007 -0.007 -0.007  -0.004 -0.003 -0.003  -0.006 -0.006 -0.006  -0.008 -0.008 -0.008 
  [-0.40] [-0.37] [-0.39]  [-0.83] [-0.79] [-0.77]  [-1.13] [-1.11] [-1.10]  [-1.06] [-1.04] [-1.05] BOD_OUT + 0.034 0.033 0.039  0.005 0.004 0.005  0.003 0.002 0.003  -0.008 -0.008 -0.006 
  [0.73] [0.71] [0.85]  [0.42] [0.36] [0.46]  [0.21] [0.17] [0.25]  [-0.37] [-0.38] [-0.29] BOD_AGE + -0.358** -0.357** -0.375***  -0.068** -0.067** -0.070**  -0.062** -0.061** -0.064**  -0.055 -0.055 -0.062 
  [-2.48] [-2.48] [-2.62]  [-2.38] [-2.33] [-2.46]  [-2.00] [-1.98] [-2.11]  [-0.99] [-1.00] [-1.13] AUD_SIZE + -0.020 -0.028 -0.028  -0.016* -0.018** -0.018*  -0.023** -0.024** -0.024**  -0.024 -0.027* -0.027* 
  [-0.53] [-0.74] [-0.75]  [-1.80] [-1.97] [-1.97]  [-2.07] [-2.16] [-2.16]  [-1.62] [-1.80] [-1.81] AUD_OUT + 0.043 0.044 0.047  -0.009 -0.009 -0.008  -0.003 -0.003 -0.003  -0.001 -0.001 0.000 
  [1.18] [1.19] [1.28]  [-0.97] [-0.98] [-0.92]  [-0.29] [-0.30] [-0.24]  [-0.07] [-0.05] [0.02] AUD_AGE + -0.105 -0.103 -0.110  -0.011 -0.010 -0.011  -0.027 -0.027 -0.027  -0.022 -0.021 -0.023 
  [-1.10] [-1.09] [-1.15]  [-0.54] [-0.49] [-0.53]  [-1.17] [-1.15] [-1.18]  [-0.56] [-0.54] [-0.58] SIZE + 0.027*** 0.027*** 0.027***  0.008*** 0.008*** 0.009***  0.011*** 0.011*** 0.011***  0.010*** 0.010*** 0.010*** 
  [3.84] [3.85] [3.85]  [5.15] [5.17] [5.24]  [5.29] [5.29] [5.32]  [3.17] [3.17] [3.20] NANA + -0.002 -0.002 -0.002  -0.001** -0.001** -0.001***  -0.002*** -0.002*** -0.002***  -0.001 -0.001 -0.001 
  [-1.22] [-1.24] [-1.30]  [-2.56] [-2.58] [-2.72]  [-3.39] [-3.40] [-3.50]  [-1.10] [-1.12] [-1.22] SURPRISE - -0.229*** -0.231*** -0.233***  -0.132 -0.131 -0.131  -0.138 -0.138 -0.138  -0.560** -0.562** -0.561** 
  [-2.74] [-2.77] [-2.80]  [-1.08] [-1.08] [-1.08]  [-0.80] [-0.80] [-0.80]  [-2.33] [-2.34] [-2.34] VOL - -0.428*** -0.428*** -0.422***  -0.182 -0.181 -0.173  -0.165 -0.163 -0.158  -0.432* -0.430* -0.423* 
  [-4.04] [-4.05] [-3.94]  [-1.52] [-1.52] [-1.45]  [-1.22] [-1.21] [-1.17]  [-1.82] [-1.82] [-1.80] BADNEWS - -0.038* -0.038* -0.037*  -0.008* -0.008* -0.008*  -0.007 -0.007 -0.007  -0.018*** -0.018*** -0.018*** 
  [-1.93] [-1.92] [-1.90]  [-1.93] [-1.92] [-1.92]  [-1.26] [-1.27] [-1.26]  [-2.75] [-2.74] [-2.72] Year  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Adj.R2  0.151 0.151 0.149  0.078 0.080 0.080  0.055 0.056 0.056  0.095 0.095 0.095 Obs.   744 744 744   744 744 744   744 744 744   744 744 744 
（注 1）上段は係数の推定値，下段の[ ]内には企業についてクラスター補正を加えた標準誤差に基づく t値を掲載している（Rogers 1993）。	


































Panel A. 事業報告開示基準 
    業績=売上高(SA)   業績=営業利益(OPI)   業績=経常利益(ORI)   業績=当期利益(NI) 
 期待 監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性 
 符号 割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D) Intercept  -0.811*** -0.811*** -0.809***  -0.107*** -0.106*** -0.105***  -0.118*** -0.117*** -0.116***  -0.077** -0.076** -0.075** 
  [-3.14] [-3.14] [-3.12]  [-2.61] [-2.61] [-2.61]  [-2.83] [-2.83] [-2.82]  [-2.51] [-2.51] [-2.50] EXPERT - -0.000 -0.000 -0.003  0.001 0.000 0.001  0.002 0.000 0.001  0.001 0.000 0.001 
  [-0.03] [-0.05] [-0.41]  [0.81] [0.74] [0.89]  [1.01] [0.91] [0.88]  [0.99] [0.90] [0.94] BOD_SIZE - 0.015** 0.015** 0.015**  0.001 0.001 0.001  0.002 0.002 0.002  0.002** 0.002** 0.002** 
  [2.02] [2.03] [2.03]  [1.15] [1.15] [1.17]  [1.59] [1.60] [1.62]  [2.08] [2.08] [2.11] BOD_OUT - -0.034** -0.034** -0.034**  -0.005* -0.005* -0.005*  -0.004 -0.004 -0.004  -0.004 -0.004 -0.003 
  [-1.99] [-1.98] [-2.01]  [-1.91] [-1.90] [-1.88]  [-1.53] [-1.52] [-1.44]  [-1.45] [-1.44] [-1.37] BOD_AGE - 0.213*** 0.213*** 0.214***  0.027*** 0.027*** 0.027***  0.030*** 0.030*** 0.030***  0.017*** 0.017*** 0.017*** 
  [4.28] [4.28] [4.27]  [3.80] [3.79] [3.77]  [4.14] [4.14] [4.11]  [3.06] [3.06] [3.03] AUD_SIZE - 0.022 0.022 0.022  0.008*** 0.008** 0.008**  0.009*** 0.009*** 0.009***  0.007*** 0.007*** 0.007*** 
  [1.23] [1.29] [1.24]  [2.62] [2.51] [2.58]  [2.87] [2.75] [2.82]  [2.94] [2.78] [2.87] AUD_OUT - -0.019 -0.019 -0.019  -0.002 -0.002 -0.001  -0.001 -0.000 -0.000  -0.003 -0.003 -0.003 
  [-1.20] [-1.20] [-1.21]  [-0.74] [-0.71] [-0.59]  [-0.21] [-0.19] [-0.07]  [-1.40] [-1.37] [-1.25] AUD_AGE - 0.005 0.005 0.004  0.002 0.001 0.001  0.002 0.002 0.002  0.004 0.004 0.004 
  [0.11] [0.11] [0.10]  [0.27] [0.25] [0.21]  [0.35] [0.33] [0.27]  [0.90] [0.89] [0.85] SIZE - -0.010*** -0.010*** -0.010***  -0.002*** -0.002*** -0.002***  -0.002*** -0.002*** -0.002***  -0.002*** -0.002*** -0.002*** 
  [-2.93] [-2.93] [-2.93]  [-4.01] [-3.99] [-4.01]  [-4.73] [-4.70] [-4.72]  [-5.00] [-4.99] [-5.00] NANA - 0.002** 0.002** 0.002**  0.000** 0.000** 0.000**  0.000*** 0.000*** 0.000***  0.000*** 0.000*** 0.000*** 
  [2.09] [2.10] [2.09]  [2.21] [2.16] [2.14]  [2.86] [2.82] [2.78]  [3.51] [3.46] [3.42] SURPRISE + 0.085* 0.084* 0.084*  -0.006 -0.006 -0.007  0.001 0.001 0.000  0.032* 0.032* 0.031* 
  [1.94] [1.94] [1.93]  [-0.31] [-0.30] [-0.31]  [0.03] [0.03] [0.02]  [1.67] [1.67] [1.67] VOL + 0.188*** 0.188*** 0.188***  0.134*** 0.134*** 0.135***  0.130*** 0.130*** 0.131***  0.079*** 0.079*** 0.080*** 
  [3.82] [3.82] [3.84]  [3.30] [3.30] [3.26]  [3.25] [3.25] [3.20]  [3.37] [3.36] [3.40] BADNEWS + 0.005 0.005 0.005  0.002** 0.002** 0.002**  0.003*** 0.003*** 0.003***  0.002*** 0.002*** 0.002*** 
  [1.01] [1.01] [0.99]  [2.41] [2.41] [2.40]  [2.97] [2.97] [2.95]  [3.05] [3.04] [3.03] Year  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Adj.R2  0.127 0.127 0.127  0.112 0.112 0.112  0.120 0.120 0.119  0.124 0.124 0.123 Obs.  744 744 744  744 744 744  744 744 744  744 744 744  
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図表 7.6	仮説２の検証結果（続き）	
Panel B. 会計専門職資格保有基準 
    業績=売上高(SA)   業績=営業利益(OPI)   業績=経常利益(ORI)   業績=当期利益(NI) 
 期待 監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性 
 符号 割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D) Intercept  -0.709** -0.701** -0.734***  -0.087** -0.083** -0.087**  -0.094** -0.090** -0.095**  -0.059* -0.055* -0.060** 
  [-2.54] [-2.54] [-2.68]  [-2.15] [-2.06] [-2.17]  [-2.31] [-2.22] [-2.36]  [-1.94] [-1.83] [-2.00] ACCOUNTING - -0.027* -0.008** -0.009  -0.004** -0.002*** -0.002***  -0.005** -0.002*** -0.002***  -0.004** -0.001*** -0.002*** 
  [-1.72] [-1.97] [-1.60]  [-2.22] [-2.85] [-2.83]  [-2.58] [-3.30] [-3.09]  [-2.29] [-2.92] [-2.66] BOD_SIZE - 0.014** 0.014* 0.014*  0.001 0.001 0.001  0.002 0.002 0.002  0.002** 0.002** 0.002** 
  [1.98] [1.93] [1.93]  [1.10] [1.04] [1.00]  [1.55] [1.49] [1.45]  [2.05] [2.00] [1.98] BOD_OUT - -0.029* -0.028 -0.030*  -0.003 -0.003 -0.004  -0.003 -0.002 -0.003  -0.002 -0.002 -0.003 
  [-1.68] [-1.62] [-1.77]  [-1.41] [-1.29] [-1.45]  [-0.95] [-0.85] [-1.02]  [-0.96] [-0.87] [-1.01] BOD_AGE - 0.198*** 0.196*** 0.203***  0.025*** 0.024*** 0.025***  0.027*** 0.026*** 0.027***  0.015** 0.014** 0.015*** 
  [3.73] [3.75] [3.94]  [3.36] [3.29] [3.44]  [3.63] [3.56] [3.75]  [2.54] [2.44] [2.67] AUD_SIZE - 0.018 0.021 0.021  0.007** 0.008** 0.008**  0.008** 0.009*** 0.009***  0.006*** 0.007*** 0.007*** 
  [1.01] [1.22] [1.24]  [2.35] [2.55] [2.54]  [2.55] [2.80] [2.80]  [2.64] [2.84] [2.85] AUD_OUT - -0.017 -0.017 -0.018  -0.001 -0.001 -0.001  0.000 0.000 0.000  -0.002 -0.002 -0.003 
  [-1.06] [-1.07] [-1.15]  [-0.42] [-0.40] [-0.50]  [0.11] [0.13] [0.02]  [-1.07] [-1.06] [-1.17] AUD_AGE - -0.003 -0.004 -0.002  -0.000 -0.001 -0.000  0.000 -0.000 -0.000  0.003 0.003 0.003 
  [-0.06] [-0.10] [-0.06]  [-0.03] [-0.11] [-0.07]  [0.01] [-0.07] [-0.02]  [0.60] [0.52] [0.56] SIZE - -0.010*** -0.010*** -0.010***  -0.002*** -0.002*** -0.002***  -0.002*** -0.002*** -0.002***  -0.002*** -0.002*** -0.002*** 
  [-2.92] [-2.92] [-2.96]  [-3.94] [-3.94] [-4.06]  [-4.74] [-4.75] [-4.83]  [-5.00] [-5.01] [-5.06] NANA - 0.002** 0.002** 0.002**  0.000** 0.000** 0.000**  0.000*** 0.000*** 0.000***  0.000*** 0.000*** 0.000*** 
  [2.05] [2.07] [2.14]  [2.04] [2.06] [2.24]  [2.73] [2.77] [2.96]  [3.36] [3.39] [3.54] SURPRISE + 0.082* 0.082* 0.083*  -0.007 -0.007 -0.007  0.001 0.001 0.001  0.031 0.031* 0.031* 
  [1.85] [1.86] [1.89]  [-0.34] [-0.35] [-0.35]  [0.04] [0.05] [0.03]  [1.65] [1.66] [1.65] VOL + 0.191*** 0.191*** 0.188***  0.135*** 0.135*** 0.131***  0.129*** 0.129*** 0.126***  0.081*** 0.081*** 0.080*** 
  [3.99] [4.02] [3.92]  [3.29] [3.30] [3.23]  [3.20] [3.21] [3.14]  [3.48] [3.51] [3.46] BADNEWS + 0.005 0.005 0.005  0.002** 0.002** 0.002**  0.003*** 0.003*** 0.003***  0.002*** 0.002*** 0.002*** 
  [0.98] [0.97] [0.93]  [2.44] [2.43] [2.42]  [3.08] [3.10] [3.07]  [3.05] [3.02] [3.00] Year  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Adj.R2  0.131 0.133 0.132  0.116 0.120 0.120  0.125 0.130 0.130  0.128 0.132 0.132 Obs.  744 744 744  744 744 744  744 744 744  744 744 744 （注 1）上段は係数の推定値，下段の[ ]内には企業についてクラスター補正を加えた標準誤差に基づく t値を掲載している（Rogers 1993）。 




























                              
70 裁量的会計発生高は，第 4章と同様に CFO修正ジョーンズ・モデルを同一年・同一
産業で推定することで算出している。なお，裁量的会計発生高の算出に用いたサンプ




図表 7.7は仮説 1に関する追加検証の結果であり，図表 7.8は仮説 2に関す







7.7の Panel Aから，業績に売上高を用いた場合，EXPERTに係る係数（β!）は ，
一部を除いて統計的に有意な正の値となっており，Panel Bから，業績に売上高
と営業利益を用いた場合，ACCOUNTINGに係る係数（β!）は，一部を除いて





















Panel A. 事業報告開示基準 
    業績=売上高(SA)   業績=営業利益(OPI)   業績=経常利益(ORI)   業績=当期利益(NI) 
 期待 監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性 
 符号 割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D) Intercept  1.437*** 1.456*** 1.493***  0.232* 0.229* 0.229*  0.267** 0.264** 0.263**  0.320 0.317 0.313 
  [2.82] [2.86] [2.91]  [1.91] [1.89] [1.91]  [2.00] [1.99] [1.99]  [1.29] [1.29] [1.27] EXPERT + 0.034** 0.009** 0.010  -0.002 -0.000 -0.001  -0.003 -0.000 -0.001  -0.004 -0.001 -0.000 
  [2.22] [2.30] [0.93]  [-0.45] [-0.19] [-0.59]  [-0.48] [-0.32] [-0.23]  [-0.42] [-0.50] [-0.06] FRQ + 0.258 0.259 0.252  0.128** 0.128** 0.128**  0.159** 0.159** 0.159**  0.152 0.152 0.153 
  
[0.99] [0.99] [0.96]  [2.06] [2.06] [2.05]  [2.14] [2.14] [2.14]  [1.45] [1.45] [1.45] Controls  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Year  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Adj.R2  0.152 0.152 0.148  0.089 0.089 0.089  0.076 0.076 0.076  0.095 0.095 0.095 Obs.  700 700 700  700 700 700  700 700 700  700 700 700 
		
Panel B. 会計専門職資格保有基準 
  業績=売上高(SA)  業績=営業利益(OPI)  業績=経常利益(ORI)  業績=当期利益(NI) 
 期待 監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性 
 符号 割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D) Intercept  1.309** 1.302** 1.382***  0.192 0.187 0.192  0.245* 0.240* 0.242*  0.240 0.241 0.261 
  [2.50] [2.49] [2.67]  [1.63] [1.58] [1.62]  [1.81] [1.79] [1.81]  [0.91] [0.94] [1.02] ACCOUNTING + 0.049* 0.015** 0.014  0.009 0.003* 0.004*  0.004 0.002 0.002  0.018 0.005 0.006 
  
[1.86] [2.09] [1.49]  [1.29] [1.66] [1.84]  [0.55] [0.78] [0.86]  [1.25] [1.44] [1.40] FRQ + 0.232 0.232 0.243  0.125** 0.125** 0.128**  0.157** 0.157** 0.159**  0.146 0.146 0.151 
  
[0.88] [0.89] [0.93]  [2.02] [2.02] [2.06]  [2.13] [2.13] [2.14]  [1.40] [1.40] [1.44] Controls  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Year  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Adj.R2  0.151 0.152 0.150  0.092 0.093 0.094  0.077 0.077 0.077  0.098 0.098 0.098 Obs.  700 700 700  700 700 700  700 700 700  700 700 700 
（注 1）上段は係数の推定値，下段の[ ]内には企業についてクラスター補正を加えた標準誤差に基づく t値を掲載している（Rogers 1993）。	
（注 2）***は 1%水準，**は 5％水準，*は 10%水準で統計的に有意であることを示す（両側検定）。	
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図表 7.8	仮説２に関する追加検証１の結果	
Panel A. 事業報告開示基準 
    業績=売上高(SA)   業績=営業利益(OPI)   業績=経常利益(ORI)   業績=当期利益(NI) 
 期待 監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性 
 符号 割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D) Intercept  -0.771*** -0.774*** -0.778***  -0.066** -0.065** -0.065**  -0.076*** -0.075*** -0.075***  -0.052** -0.052** -0.052** 
  [-3.27] [-3.28] [-3.28]  [-2.40] [-2.41] [-2.42]  [-2.60] [-2.62] [-2.62]  [-2.28] [-2.29] [-2.29] EXPERT - -0.004 -0.001 -0.001  0.000 0.000 0.000  0.000 0.000 -0.000  0.000 0.000 0.000 
  [-0.59] [-0.63] [-0.17]  [0.32] [0.36] [0.39]  [0.34] [0.33] [-0.09]  [0.42] [0.49] [0.19] FRQ - -0.045 -0.045 -0.044  -0.038*** -0.038*** -0.038***  -0.041*** -0.041*** -0.041***  -0.018 -0.018 -0.018 
  
[-0.45] [-0.45] [-0.45]  [-2.77] [-2.77] [-2.76]  [-2.70] [-2.70] [-2.69]  [-1.46] [-1.46] [-1.45] Controls  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Year  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Adj.R2  0.142 0.142 0.141  0.159 0.159 0.159  0.157 0.157 0.157  0.140 0.140 0.140 Obs.  700 700 700  700 700 700  700 700 700  700 700 700 
		
Panel B. 会計専門職資格保有基準 
  業績=売上高(SA)  業績=営業利益(OPI)  業績=経常利益(ORI)  業績=当期利益(NI) 
 期待 監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性 
 符号 割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D) Intercept  -0.682*** -0.677*** -0.705***  -0.054** -0.053** -0.055**  -0.062** -0.061** -0.063**  -0.043* -0.041* -0.044* 
  [-2.66] [-2.67] [-2.80]  [-1.98] [-1.98] [-2.03]  [-2.17] [-2.14] [-2.23]  [-1.83] [-1.79] [-1.91] ACCOUNTING - -0.025* -0.007** -0.008*  -0.003* -0.001** -0.001**  -0.003* -0.001** -0.001**  -0.002 -0.001** -0.001* 
  [-1.77] [-2.06] [-1.79]  [-1.71] [-2.00] [-2.14]  [-1.96] [-2.39] [-2.35]  [-1.59] [-2.00] [-1.80] FRQ - -0.035 -0.036 -0.040  -0.037*** -0.037*** -0.038***  -0.040*** -0.040*** -0.041***  -0.017 -0.017 -0.018 
  
[-0.36] [-0.36] [-0.41]  [-2.70] [-2.70] [-2.74]  [-2.60] [-2.60] [-2.67]  [-1.38] [-1.37] [-1.43] Controls  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Year  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Adj.R2  0.147 0.148 0.148  0.163 0.164 0.165  0.162 0.164 0.165  0.143 0.145 0.145 Obs.  700 700 700  700 700 700  700 700 700  700 700 700 （注 1）上段は係数の推定値，下段の[ ]内には企業についてクラスター補正を加えた標準誤差に基づく t値を掲載している（Rogers 1993）。	







のである72。な お ，図 表 7.9（図表 7.10）の 実 線 は EXPERT_D（ACCOUNTING_D）




















                              
72 時系列で継続的に比較ができるようにするため，ACCYと DISPのデータが連続して

































































































































































図表 7.11は検証結果を示したものであり，Panel Aと Panel Bは事業報告開示
基準を用いて監査役会の会計・財務の専門性を捉えた場合の検証結果，Panel C
と Panel Dは会計専門職資格保有基準を用いて監査役会の会計・財務の専門性
を捉えた場合の検証結果となっている。また，Panel Aと Panel Cはアナリスト
予想が楽観的であるサンプルを用いた場合の検証結果，Panel Bと Panel Dはア
ナリスト予想が悲観的であるサンプルを用いた場合の検証結果となっている。 






















Panel A. 事業報告開示基準-アナリスト予想が楽観的であるサンプル 
    業績=売上高(SA)   業績=営業利益(OPI)   業績=経常利益(ORI)   業績=当期利益(NI) 
 期待 監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性 
 符号 割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D) Intercept  1.709* 1.723* 1.760*  0.323 0.320 0.311  0.262 0.252 0.239  0.416 0.413 0.414 
  [1.89] [1.91] [1.94]  [1.36] [1.34] [1.31]  [0.87] [0.84] [0.80]  [0.79] [0.78] [0.79] EXPERT + 0.017 0.004 -0.001  -0.006 -0.001 -0.005  -0.013 -0.003 -0.004  -0.004 -0.001 0.002 
  [0.71] [0.62] [-0.06]  [-0.74] [-0.63] [-1.24]  [-1.14] [-1.11] [-0.69]  [-0.18] [-0.25] [0.17] Controls  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Year  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Adj.R2  0.143 0.143 0.142  0.089 0.089 0.090  0.029 0.030 0.026  0.095 0.095 0.095 Obs.  404 404 404  400 400 400  365 365 365  358 358 358 
		
Panel B. 事業報告開示基準-アナリスト予想が悲観的であるサンプル 
    業績=売上高(SA)   業績=営業利益(OPI)   業績=経常利益(ORI)   業績=当期利益(NI) 
 期待 監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性 
 符号 割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D) Intercept  1.829** 1.848** 1.844**  0.215* 0.211* 0.229*  0.375*** 0.374*** 0.384***  0.218** 0.216** 0.218** 
  [2.06] [2.08] [2.07]  [1.68] [1.66] [1.83]  [3.06] [3.06] [3.15]  [2.18] [2.16] [2.18] EXPERT + 0.040 0.011 0.026  0.002 0.001 -0.001  0.003 0.001 -0.000  -0.001 -0.000 -0.001 




Panel C. 会計専門職資格保有基準-アナリスト予想が楽観的であるサンプル 
  業績=売上高(SA)  業績=営業利益(OPI)  業績=経常利益(ORI)  業績=当期利益(NI) 
 期待 監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性 
 符号 割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D) Intercept  1.529 1.544 1.645*  0.243 0.235 0.264  0.131 0.128 0.170  0.214 0.211 0.277 
  [1.62] [1.64] [1.77]  [0.97] [0.94] [1.08]  [0.41] [0.41] [0.55]  [0.37] [0.37] [0.50] ACCOUNTING + 0.057 0.015 0.012  0.022* 0.007** 0.009**  0.030* 0.009* 0.010  0.050 0.015 0.016 
  [1.21] [1.13] [0.68]  [1.78] [2.07] [1.98]  [1.76] [1.83] [1.62]  [1.51] [1.63] [1.52] Controls  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Year  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Adj.R2  0.146 0.146 0.144  0.096 0.100 0.100  0.034 0.036 0.035  0.102 0.104 0.102 Obs.  404 404 404  400 400 400  365 365 365  358 358 358 
		
Panel D. 会計専門職資格保有基準-アナリスト予想が悲観的であるサンプル 
    業績=売上高(SA)   業績=営業利益(OPI)   業績=経常利益(ORI)   業績=当期利益(NI) 
 期待 監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性  監査役会の会計・財務の専門性 
 符号 割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D)  割合(R) 人数(N) ダミー(D) Intercept  1.676* 1.669* 1.747**  0.238* 0.225* 0.235*  0.424*** 0.407*** 0.410***  0.223** 0.219** 0.231** 
  [1.96] [1.94] [2.01]  [1.82] [1.76] [1.85]  [3.35] [3.25] [3.29]  [2.20] [2.15] [2.27] ACCOUNTING + 0.054 0.016 0.014  -0.003 -0.000 -0.001  -0.011 -0.002 -0.003  -0.002 -0.000 -0.002 
  [1.20] [1.46] [1.05]  [-0.44] [-0.04] [-0.36]  [-1.25] [-0.78] [-0.89]  [-0.25] [-0.13] [-0.49] Controls  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Year  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes  Yes Yes Yes Adj.R2  0.147 0.149 0.146  0.080 0.079 0.079  0.144 0.142 0.143  0.110 0.110 0.111 Obs.  340 340 340  344 344 344  379 379 379  386 386 386 
（注 1）上段は係数の推定値，下段の[ ]内には企業についてクラスター補正を加えた標準誤差に基づく t値を掲載している（Rogers 1993）。	



















































































































































































































































（たとえば，Dhaliwal et al. 2010; Krishnan et al. 2011; Cohen et al. 2014）。また，
監査役会の会計・財務の専門性の他にも，ジェンダー・ダイバーシティといっ
た新たな特性に注目し検証している先行研究も登場しつつある（たとえば，
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